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Dominique Wolton (1996) refere que “a televisão é um fator de identidade cultural e de 
integração nacional, devido à dupla condição de ser uma televisão assistida por todas as 
classes sociais e de ser um espelho da identidade nacional”. Regina Almeida, em 2006, diz 
também sobre a televisão que suas “mensagens são trabalhadas pelos receptores como matéria 
prima para alimentar a discussão e o debate em uma interação face a face com indivíduos que 
podem ou não ter participado da quase interação mediada”. 
A televisão ocupa um papel de destaque na sociedade brasileira, já que o seu conteúdo se 
perpetua e multiplica nas bocas de todos que assistem os programas. Seja o futebol, que vira 
conversa em qualquer roda de amigos, ou as novelas, que são lembradas e discutidas nos 
ambientes de trabalho. É como diz Regina Almeida (2006) sobre a chamada “astúcia do 
vídeo”, de Muniz Sodré (1984), em O monopólio da fala: “oferecendo uma distração fácil, o 
conhecimento emanado pela televisão consiste em um ‘saber comum’ no qual o espetáculo 
vai ao espectador”.(ALMEIDA, 2006, p. 23) 
Ver televisão é um ato que, para muitos, trata-se apenas de um mero entretenimento, talvez a 
forma de distração mais popular que a tecnologia nos trouxe. Há quem assista televisão e ache 
insuportável a ideia de ser obrigado a ver também os intervalos comerciais, recheados de 
propagandas dos mais diversos produtos e serviços, ainda mais quando se trata de televisão 
paga. 
Acontece que poucos se dão conta de que, mesmo quando estão assistindo sua novela favorita, 
ou ao jogo de futebol do seu time do coração, ou até mesmo o noticiário,  na verdade estão 
consumindo produtos. Sendo assim, da mesma forma que uma grande montadora ou banco 
invista quantias exorbitantes com publicidade, ou qualquer outro tipo de promoção, é mais do 
que natural que uma televisão reserve parte de seus intervalos comerciais para promover a sua 
linha de produtos – a grade de programação. 
As chamadas de programação são o principal modo que uma emissora de televisão tem de se 
comunicar com a sua audiência. Através delas, a emissora marca um encontro com o 
telespectador, chama e faz o seu o seu público saber sobre a sua grade, informação de maior 
importância já que a venda de espaços publicitários e de merchandising – principais fontes de 
receita de uma emissora, juntamente com a comercialização das cotas de patrocínio – tem 





Dessa forma, a importância da chamada promocional para uma televisão é, acima de tudo, 
econômica. E será dessa forma que tratarei este tipo de mídia neste trabalho: como peça 
publicitária, embora muitos não tenham essa exata noção, justamente por não enxergarem os 
talk-shows, teledramaturgias ou programas de auditório como produtos passíveis de compra, 
mas meramente entretenimentos. 
A Divisão de Promoções da Rede Globo é uma equipe de cerca de 50 profissionais, voltados 
para a venda da grade de programação da emissora carioca. Seu objetivo é alavancar a 
audiência dos programas, cujos índices são usados quase todos os dias como forma de 
feedback. 
E a palavra feedback é justamente a palavra que representa a motivação para a escolha do 
tema desta pesquisa. Já que é impossível – com os recursos disponíveis - mensurar o impacto 
do trabalho realizado pela Promoções nos índices de audiência alcançados pela programação 
Global, nesse projeto, o objetivo é verificar como o produto final da Promoções impacta o 
telespectador. 
Para isso, foi executada uma pesquisa qualitativa, que contou com entrevistas em 
profundidade com jovens adultos, de 20 a 34 anos, de ambos o sexos, classes A e B segundo o 
Critério de Classificação Econômica Brasil (CCEB). Cada entrevista consistia na exibição de 
quatro chamadas de diferentes programas – três que visassem o público escolhido como 
amostra, e uma que fugisse do foco de interesse dos entrevistados. Em seguida, foi aplicado 
um questionário com a intenção de compreender a percepção que tiveram a respeito das peças 
exibidas. 
Não foi critério eliminatório na escolha da amostra o fato do entrevistado assistir muito ou 
pouco a televisão, por considerar que a Globo e as suas chamadas, mesmo para aqueles que 
não são assíduos da emissora carioca, são de conhecimento geral, e mesmo aqueles que não 
tem muito contato poderiam contribuir com a pesquisa, o que se confirmou durante as 
entrevistas. 
A publicidade deve ser de fácil compreensão, e no caso das chamadas, quem assiste deve ser 
capaz de entender qualquer ponto do programa, independente de ser espectador assíduo ou 
não. Uma boa publicidade tem um target definido, mas não é excludente para quem está fora 





No livro Tudo o que você queria saber sobre propaganda e ninguém teve paciência para 
explicar, Vera Aldrighi, fala sobre a importância da pesquisa de mercado na avaliação da 
eficiência de uma publicidade. Segundo Aldrighi, a pesquisa é essencial porque pode provar 
cientificamente que a publicidade funciona, e a partir daí entender os motivos dessa eficiência, 
desvendar os elementos que a tornam funcional, e replicá-los em outras campanhas e até 
mesmo prever a eficiência de peças de comunicação – exatamente as razões que motivaram a  
pesquisa desenvolvida neste trabalho. Por outro lado, a pesquisa permite também, através de 
um pré-teste, identificar ruídos que afetam a comunicação ou mesmo a existência de 
dissonância cognitiva, que podem gerar afastamento ou mesmo total bloqueio na assimilação 
da comunicação. 
O trabalho se mostrou muito interessante porque, embora a Promoções busque todos os dias 
agradar os sentidos do telespectador, o ofício, com  o tempo, acaba se tornando simplesmente 
uma mecânica, e o público, que, a princípio, deveria ser a preocupação primeira, acaba se 
tornando abstrato, e reduzido à índices e percentuais de share.  
O feedback obtido nessa pesquisa chamou a atenção para elementos da chamada que 
passavam despercebidos e, ao mesmo tempo, realçou práticas positivas realizadas diariamente 
de forma inconsciente pelo Departamento de Promoções. Em qualquer trabalho é necessário 
ter consciência do que se produz, o porque de certas medidas serem adotadas. Por mais isso, 
esta pesquisa se mostrou muito importante. 
Os capítulos deste trabalho foram se desenhando de acordo com as experiências de campo. As 
entrevistas determinaram o caminho, o que é mais do que natural, já que o objetivo deste 
estudo é realizar um diagnóstico de comunicação baseado no receptor, é simplesmente 
entender e aprofundar um pouco mais o conhecimento que se tem sobre como as chamadas 
promocionais afetam a audiência. 
Para a sustentação teórica deste trabalho, utilizou-se conceitos de autores como Muniz Sodré, 
Raquel Paiva e Everardo Rocha, que teorizaram sobre as técnicas de comunicação na 
televisão e publicidade, temas que se relacionam diretamente com o objeto de estudo 
abordado neste trabalho. Para aprofundar os conceitos mais específicos, como identidade de 
marca e eficiência publicitária, foram usados os trabalhos de Alina Wheeler e Vera Aldrighi, 
respeitadas profissionais em suas áreas. Foram utilizadas também publicações acadêmicas 
sobre chamadas, publicadas por dois ex-funcionários da Divisão de Promoções – uma 





Quanto a metodologia utilizada neste trabalho, pode-se dizer que foram utilizados três 
modelos de pesquisa: a pesquisa exploratória, a pesquisa descritiva e  a pesquisa bibliográfica, 
que juntos caracterizam esta monografia como um trabalho de análise técnico-empírica – uma 
pesquisa de campo. 
Albenides Ramos descreve este tipo de monografia em Metodologia da pesquisa científica 
(2009) como “uma simples análise interpretativa de dados primários em torno de um tema 
como apoio bibliográfico ou um teste de hipóteses, modelos ou teorias, a partir de dados 
primários e secundários.” 
Segundo Alcion Alves Silva, em  Prática clínica baseada em evidências na área da saúde, a 
pesquisa exploratória é o início de um processo investigativo. Sua função é estabelecer 
objetivos e buscar mais informações sobre determinados assuntos. Uma de suas vantagens é a 
sua abordagem maleável, o que possibilita a abordagem de um situação sob diversos aspectos. 
Silva diz que a pesquisa bibliográfica é um estudo desenvolvido utilizando material já 
elaborado, como livros, artigos científicos e outros tipos de publicação. Pode ser independente 
ou parte de uma pesquisa que envolva outros métodos de estudo. “Trata-se de um meio de 
formação por excelência, além de gerar novas perspectivas e hipóteses sobre determinado 
assunto” (SILVA, 2009, p. 25) 
Ainda segundo Alcion Silva, a pesquisa descritiva tem como principal função descrever 
determinado fenômeno. Uma de suas principais características é a utilização de instrumentos 
específicos para a coleta de dados, como questionários, entrevista ou formulários – no caso 
deste trabalho, uma pesquisa em profundidade. 
Com ela, o que se buscou foi entender um pouco da opinião que se tem em relação às 
chamadas, o que é e o que não é assimilado na mensagem, e as possíveis causas disso, para, 
assim, esboçar uma conclusão sobre a efetividade das chamadas, elucidando alguns elementos 
persuasivos que nelas estão contidos. 
É bem verdade que o ato natural de ver uma chamada não foi reproduzido com inteira 
exatidão na pesquisa exploratória. Trata-se de uma situação de laboratório, onde os 
informantes tendem a se concentrar mais, focando a atenção no objeto de estudo com maior 
intensidade do que o fariam em uma situação normal. Mas é verdade também que isso não 
invalida os resultados, já que, de uma forma ou de outra, o indivíduo fala o que pensa, externa 





É um problema enfrentado em toda pesquisa, já que, independente do grupo de controle, um 
experimento nunca será 100% verdadeiro, pois a pesquisa acaba influenciando, de alguma 
forma, a verificação que se busca. 
Para minimizar possíveis ruídos, utilizou-se técnica projetiva, levando o indivíduo a emitir 
opinião mais geral do que individualizada, sabendo que, no fundo, ele estaria externando uma 
opinião que refletisse pensamentos que tinha em relação a si mesmo. A técnica consiste em 
fazer perguntas que livrem o entrevistado de eventuais constrangimentos, afastando-o do foco 
da pergunta em si, e levando o questionamento para o público em geral. Ao invés de 
perguntas diretas, as indagações pareciam buscar a opinião do informante sobre o que outra 
pessoa pensaria da chamada. 
Quanto ao número de entrevistas, juntamente com minha orientadora, foi definido que vinte 
entrevistas seria o necessário para alcançar um bom resultado na pesquisa, um número 


















2. A CHAMADA  
A chamada promocional é uma mídia criada visando promover os programas transmitidos por 
determinada emissora. Na Rede Globo, quase todas são produzidas pelo Departamento de 
Promoções, braço da Central Globo de Programação (CGPG).  
É uma equipe com cerca de 50 pessoas, dentre elas redatores, editores, diretores, gerentes, 
sonoplastas, videografistas, produtores, assistentes e estagiários. A Promoções é responsável 
pela maioria das chamadas da grade da Rede Globo. Funciona como uma agência de 
publicidade ou produtora de vídeo, sendo os clientes os programas da emissora. Seu diretor é 
Getúlio Fonseca. A estrutura do departamento é dividida em duas partes, uma responsável 
pela redação, e outra pela edição. Desse modo, há dois gerentes – Chico Leão, gerente de 
redação, e Ivan Ferreira, gerente de operações. 
A mecânica de produção de uma chamada depende de características próprias de cada um dos 
programas. A principal diferença entre os processos de produção está na obtenção da matéria 
prima da comunicação - o programa em si. Esta é a principal incumbência dos assistentes de 
promoções que trabalham na redação – obter o programa, seja ele bruto, em partes ou já 
finalizado, para que juntamente com os redatores, comecem a desenvolver as chamadas. 
No caso dos filmes, a obtenção da matéria prima é facilitada, pois, uma vez definidos os 
filmes da grade, a Promoções recebe cópias dos filmes, fornecidas pela Divisão de Cinema, e 
a equipe de redação dá início à montagem das chamadas. 
Sendo um programa jornalístico, como o Fantástico, Globo Repórter etc. os assistentes entram 
em contato com as redações dos programas, a fim de conseguir a pauta dos programas e 
trechos de suas reportagens. Já está na rotina desses programas que seus apresentadores 
gravem textos específicos para as chamadas, apresentando o conteúdo do programa – uma 
forma de descansar o telespectador da voz padrão da Globo. 
Para eventos esportivos, recorre-se ao banco de imagens da emissora. No caso do Futebol, há 
um servidor que armazena temporariamente todos os jogos veiculados pelos canais 
pertencentes ao grupo, incluindo a Globosat. Cabe ao assistente gravar em uma fita - chamada 
no dia-a-dia de “Matrizão” - imagens que julgue úteis a chamada, e fornecê-la ao editor. 
Especialmente para os jogos de futebol, os locutores responsáveis por narrar cada jogo 






No caso da Fórmula 1 e Stock Car o processo é semelhante ao Futebol, com um cuidado extra 
para os diferentes circuitos. Para as corridas em pistas mais marcantes, recorre-se a imagens 
de provas do ano anterior, para que fique caracterizado o local do Grand Prix. Já para eventos 
menos constantes na grade de programação, como provas de atletismo, ou esportes aquáticos, 
recorremos ao arquivo de imagens da emissora, que armazena em discos do tipo XDCAM os 
eventos já transmitidos na Globo. 
Os produtos mais complicados de se conseguir o material são os produzidos no PROJAC, 
como toda a linha de dramaturgia e os programas de auditório. O processo muitas vezes é 
caótico, atrasa e sofre mudanças. A nova temporada de Malhação, por exemplo, teve seu 
enredo completamente reformulado devido ao pífio desempenho de audiência obtido pela 
tradicional “novelinha” - como é chamada. Com isso, muitos capítulos foram descartados, 
reescritos e regravados -  uma quebra de planejamento que não é facilmente recuperada, e tem 
reflexos em várias  setores da emissora. 
No caso da produção de chamadas, imprevistos como esse nem sempre permitem que se tenha 
o programa fechado para desenvolver a chamada. Quando isso não acontece, as chamadas são 
feitas por script, que nada mais é do que o roteiro do programa, contendo as falas das 
personagens e o desenrolar da história. 
Depois que o assistente consegue a matéria-prima da chamada – seja o script ou o programa 
já editado –  o redator precisa ter o feeling publicitário para decidir qual abordagem fará do 
capítulo, escolher as melhores cenas do programa, as histórias capazes de atrair a maior 
audiência. 
O redator de chamadas é um profissional que precisa ser sensível o suficiente para saber o que 
a pessoa que está em casa quer ver. Ele deve criar no espectador a curiosidade de saber o 
desfecho do que foi contado na chamada. 
Esse é o princípio desse tipo de mídia, despertar a curiosidade da audiência da chamada, seja 
através de um conflito na novela, de convidados famosos do programa de auditório, ou de 
bonitos lances dos times que em breve irão disputar um importante jogo. 
A ideia concebida pelo redator passa pela aprovação do Gerente de Redação e Diretor da 
Promoções. Quando aprovada, vai para edição. Lá, a chamada é editada, sonorizada e recebe 





exibida para o Diretor de Promoções e toda a equipe de Redação. Havendo algum problema 
de conteúdo ou técnico, ela volta para a etapa em que ocorreu a falha e é corrigida. 
A chamada é uma mídia que tem duração média de 30 segundos, podendo variar de 15 
segundos a 1 minuto, aproximadamente. Por se tratar de uma peça promocional, os redatores 
e editores devem escolher para compor a chamada temáticas e cenas que despertem na 
audiência sensações, qualquer sentimento que comprometa o espectador com a programa 
anunciado, para, por tanto, alavancar a audiência da emissora. 
Regina Varella de Almeida publicou em sua dissertação de mestrado algumas entrevistas com 
profissionais importantes dentro da Rede Globo, dentre eles, José Bonifácio de Oliveira 
Sobrinho, conhecido com Boni. Ele descreveu a função das chamadas da seguinte forma: 
A chamada de programação é uma forma de você estabelecer uma 
convivência entre o espectador e a emissora de televisão. A chamada é um 
elemento para estabelecer essa convivência. Ela tem a função que tem a 
propaganda de vender o produto que você quer que o espectador consuma. 
Você usa a chamada de uma maneira como você usa a propaganda, com 
teasers, despertando a curiosidade do público e depois mantendo o público 
informado. A chamada é, sem dúvida nenhuma, além de um veículo 
promocional, um veículo de contato permanente que você, através da 
chamada, mantém a vida do espectador integrada com a vida da 
televisão.(ALMEIDA, 2006, p.53) 
Como concluiu a própria Regina Almeida “chamada é o comercial de um produto, e no nosso 
caso, esse produto é um programa de televisão” (ALMEIDA, 2006, p.53).  E sobre a função 
delas, diz que “O objetivo dessa prática, ou seja, de fazer a chamada e a mídia de chamadas, 
sempre foi, claramente, aumentar, potencializar a audiência da Rede Globo” (ALMEIDA, 
2006, p. 51). Como afirmam Sodré e Paiva em O império do grotesco, “buscando popularizar-
se, a televisão, assim como havia acontecido com o rádio, acaba caindo por inteiro nas malhas 
do comércio e da publicidade”. (SODRÉ; PAIVA, 2002, p.110) 
Mesmo depois da pesquisa, não se pode afirmar que os telespectadores pensem dessa forma, 
pois não foi possível apurar – por não se tratar de um dos objetivos do trabalho – se 
consideram uma chamada promocional tão comercial quanto uma peça encomendada a uma 
agência publicitária. No entanto, alguns dos entrevistados, durante as entrevistas, trocaram a 
palavra “chamada” pelo termo comercial. Felipe, por exemplo, disse que “a importância do 
comercial é muito grande, para as pessoas saberem o que vai rolar”. 
Em última análise, a chamada promocional é o instrumento utilizado pela emissora para 





Globo, por exemplo, destina em média um minuto de cada um de seus intervalos comerciais à 
mídia de chamadas, espaço que poderia ser vendido no mercado publicitário por pequenas 
fortunas. O motivo é bem simples: acredita-se que a chamada tenha função importante na 
manutenção do break comercial da Globo como a vitrine mais eficiente e valiosa do Brasil. 
Um anunciante precisa pagar caro pela vantagem de anunciar na Globo e expor seu produto 
para a maior audiência do mercado. A Globo tem o trunfo de não precisar pagar nada – 
apenas opta por não vender o espaço – para promover sua programação. Nesse contexto, a 
chamada é um instrumento de manutenção de valor do break comercial e prestígio da 
programação, fatores de influência econômica para a emissora, que contribuem para a 
manutenção da hegemonia da Globo no cenário nacional. 
A Globo possui em relação a suas concorrentes uma vantagem promocional muito acentuada, 
pois tem a possibilidade de promover sua programação para a maior audiência do Brasil. Ao 
anunciar sua programação para um grande número de espectadores, as chamadas buscam 
despertar na audiência sensações e emoções que tragam como resultado o comprometimento 

















3 - IDENTIDADE 
 A identidade é a expressão verbal e visual de uma marca [...] É expressa por 
si mesma em cada ponto de contato da marca e se torna intrínseca para a 
cultura de uma empresa – uma lembrança constante de seus valores 
fundamentais e de sua tradição. (WHEELER, 2008, p.14) 
A identidade é parte da marca, e tem o papel claro de reforçar a comunicação. Possui a 
capacidade de aumentar a conscientização geral sobre esse símbolo, ajudando na construção 
de grandes empresas. Identidades bem construídas são memoráveis, significativas, agregam 
valor à marca.  
Tamanha importância se dá porque viabilizam o rápido e fácil reconhecimento da marca, 
tornando qualquer comunicação mais eficiente. A assimilação dos símbolos que compõem o 
idioleto das comunicações de determinado grupo só é possível através de repetidas exposições, 
um esforço que nem sempre pode ser feito num curto prazo. Para firmar a imagem de uma 
marca no inconsciente do mercado, se fazem necessários grandes e prolongados esforços, 
tanto de planejamento comunicacional quanto financeiro. 
 
3.1- O padrão Globo de chamadas 
Com a Globo não é diferente. Trata-se de uma marca, uma grande grife, e seu catálogo de 
produtos corresponde a sua grade de programação. Para ser vendida, ela precisa ser anunciada. 
Grandes empresas mantem por anos a fio suas identidades visuais, realizando modificações 
graduais, para que o consumidor continue a reconhecer facilmente qualquer traço de sua 
personalidade. Do mesmo modo, as chamadas de programação da Globo mantem um padrão 
visual e sonoro que, mais do que consolidado no imaginário coletivo, facilita o entendimento 
geral da mensagem desejada.  
Todas as chamadas se iniciam com um grafismo contendo a logo do programa, acompanhado 
de sua música padrão e leitura do nome do conteúdo, feita pelo locutor Dirceu Rabello, a “voz 
da Globo”. Esse seria o grito inicial, um alerta de que a chamada de tal programa vai começar. 
Depois disso, a comunicação se desenvolve com as particularidades de cada um dos 
programas, para, em seguida, se encerrar com elementos semelhantes aos que abriram a peça 





Se for um conteúdo de dramaturgia, a comunicação contará através de cenas da novela, uma 
parte da história do capítulo correspondente à chamada; se for um jogo de futebol, mostrará 
lances bonitos de jogos anteriores dos clubes envolvidos, com o narrador esportivo 
enaltecendo o jogo em questão; se for um programa de auditório, como a TV Xuxa, Caldeirão 
do Huck e Altas Horas, serão anunciadas as atrações do programa, sempre com a ajuda dos 
respectivos apresentadores; se for jornalístico, os apresentadores do programa falarão sobre as 
matérias que irão compor o noticiário. Em todos os casos, o locutor Dirceu Rabello está 
presente, ajudando na construção da narrativa. 
As chamadas da grade precisam ser diferentes entre si, pois seus programas não podem se 
confundir. Isso deve ser feito respeitando a identidade desenvolvida pela emissora - por isso 
há elementos que sempre se repetem. Além das sistemáticas aberturas e encerramentos, com 
logo, voz e música dos programas, a forma de edição, os grafismos falando sobre horário e 
dia de exibição, a voz do locutor  e a própria forma de narrativa e temáticas desenvolvidas 
marcam e caracterizam as chamadas como mensagens da Globo. 
São elementos que compõem a identidade das chamadas, um formato que está consolidado na 
cabeça do público. E esse conhecimento prévio que o público tem sobre a chamada se 
transforma em um instrumento de identificação – e, por vezes, um artifício de persuasão - 
muito usado por quem pensa as chamadas. 
A chamada quer despertar sensações e emoções na audiência televisiva, 
através do uso de cenas, de pequenos pedaços de programas que ao serem 
escolhidos para estarem ali, produzam uma identificação com os 
telespectadores através da sua memória emocional [...] É necessário que ela 
crie uma identificação com o telespectador através do uso de imagens, ou 
situações que, de alguma forma, já foram vivenciadas ou conhecidas por ele. 
(ALMEIDA, 2006, p. 54) 
Mesmo para aqueles que dizem pouco assistir TV, essa identidade da chamada de 
programação usada pela Globo é reconhecida. Antes de iniciar a pesquisa, era esperado que 
essa padronização pudesse gerar algum incômodo nas pessoas, e que fossem tecidas críticas a 
ela. No entanto, foi constatado que, na verdade, o público já está tão familiarizado com o 
formato que não chega a se incomodar com as chamadas, mesmo não tendo gostado ou sido 
impactados por elas. 
Esse foi o caso do engenheiro aeronáutico, de 23 anos. Na parte da entrevista sobre a chamada 
do Altas Horas, programa o qual o entrevistado não tem o hábito de assistir, quando 





respondeu que “Elas normalmente são familiares, de alguma maneira te conforta, não 
agride”. Rafael, de 23 anos, endossou o que o engenheiro disse ao declarar que “acostumado, 
o senso crítico nem liga”, se referindo a elementos que, em outro contexto, poderiam causar 
desconforto.  
É de se destacar que em muito poucas ocasiões os entrevistados declararam algum incômodo 
com o conteúdo das chamadas, o que é muito bom para a emissora carioca, já que a cada 
break são exibidas, normalmente, duas chamadas, nas duas extremidades dos intervalos de 
programação – início e fim. Seria preocupante se as chamadas causassem afastamento da 
audiência, já que, independente do programa promovido, elas possuem muitos elementos em 
comum, como o tipo de linguagem, estilo de edição, estética dos efeitos visuais, tipo de 
narrativa desenvolvida – contém a mesma identidade.  
Nos casos de entrevistados expostos à chamadas de programas que assistiam com frequência, 
conteúdos que realmente estavam na rotina dos entrevistados, a constatação feita por Regina 
Almeida foi ainda mais clara e fácil: 
O comercial é uma coisa de interesse pra mim, que nem o jogo do meu time. 
Se eu ouço aquela musiquinha de futebol, e eu ouço que vai ter um jogo, e se 
eu sei que é do meu time, eu já vejo aquilo com outros olhos. Você vê aquele 
gol e pensa “Eu estava lá!”, “eu vi o gol!”, “eu apostei um chope”. Tem uma 
ligação mais sentimental comigo, entendeu? (Entrevista concedida por 
Isabella em setembro de 2011) 
Fica claro, então, que essa identificação emocional com o programa facilita e muito na 
assimilação da mensagem publicitária. E Muniz Sodré, em “A comunicação do grotesco”, 
atribui essa identificação da audiência à características intrínsecas da mídia audiovisual: 
O que acontece com os veículos audiovisuais (e aí estão juntos o rádio e a 
televisão) é que favorecem, mais do que os veículos escritos, os processos de 
projeção (o receptor desloca as suas pulsões para os personagens do vídeo), 
identificação (o receptor torna-se inconscientemente idêntico a um 
personagem no qual vê qualidades que gostaria ou julga que lhe pertençam) 
e empatia (conhecimento que o receptor tem do comunicador, colocando-se 
mentalmente em seu lugar). (SODRÉ, 1983, p. 60) 
As chamadas são compostas por partes dos programas, partes essas que são escolhidas a dedo, 
com a intenção de despertar sensações e emoções que comprometam a audiência com a grade 
de programação. Os sentimentos relatados por Isabella e explicados por Muniz Sodré só são 
possíveis porque, de alguma forma, a entrevistada já tinha algum conhecimento prévio do que 





Quanto maior for a identificação do espectador com o programa anunciado, maior será a 
eficácia das chamadas. 
O break comercial é um espaço de grande concorrência entre as diversas comunicações. É 
preciso aproveitar toda e qualquer vantagem de assimilação que se tenha às mãos. E essa 
vantagem, a da familiaridade, não é um handicap natural, mas sim construído pela própria 
emissora carioca. 
Como já foi dito, a assimilação das identidades de marca não vem por acaso, elas são 
conquistadas através de muita repetição. E a audiência também acaba percebendo isso. Felipe 
Luís, de 25 anos, fala sobre o assunto que: 
Acho que é um padrão que já entrou por osmose no cérebro das pessoas. Isso 
até a certo ponto é bom, é cultura de massa. As vezes você não pode jogar 
uma coisa muito sofisticada, porque o espectador não vai perceber. Por ser 
uma chamada comum, a chance de você atingir um número grande de 
pessoas é maior. Apesar de ser quadrada, é eficiente com a 
maioria.(Entrevista concedida por Felipe Luís, em setembro de 2011) 
 
Os comentários do entrevistado são endossadas por Muniz Sodré, que explica o conteúdo do 
discurso de Felipe em A comunicação do grotesco, quando diz que “Quanto mais os signos da 
mensagem forem familiares ao público, por já constarem de seu repertório, maior será o grau 
de comunicação” (SODRÉ, 1983, pág. 63).  
O livro Tudo o que você queria saber sobre propaganda e ninguém teve paciência para 
explicar, escrito por vários profissionais do campo da publicidade, trás em seu capítulo sobre 
Eficiência Publicitária algumas informações que endossam a importância da afetividade pelo 
conteúdo e a relevância de se ter familiaridade com os signos usados na mensagem.  
Vera Aldrighi fala sobre dois modelos teóricos de processos de persuasão na publicidade, e 
identifiquei grande semelhança entre um deles e as verificações que obtive na pesquisa 
exploratória. O modelo especula sobre uma “predisposição psicológica geral em relação a um 
objeto” de um indivíduo. 
Essas predisposições são divididas em três categorias. A primeira delas, chamada de 
dimensão cognitiva, diz respeito a “conhecimentos, crenças, convicções, informações [...] 
todo um conjunto de elementos conscientes que um indivíduo adquire, através de aprendizado, 





A segunda categoria é a dimensão afetiva, que “se relaciona com toda a sorte de sentimentos 
que esse determinado objeto desperta no indivíduo”, e a terceira é a conativa, “ligada à 
predisposição que o indivíduo tem para agir em relação a um objeto [...] por necessidade ou 
condicionamento”. 
As três dimensões sintetizam exatamente o que foi possível perceber através das pesquisas, no 
que diz respeito à importância do conhecimento prévio dos signos de uma mensagem, da 
afetividade que se tem pelo produto em promoção, e do hábito estruturado de assistir um 
determinado programa. Os conceitos de Muniz Sodré e Vera Aldrighi estão em consonância 
com a prática  realizada pela Divisão de Promoções. Mais importante do que isso, as opiniões 
extraídas da pesquisa qualitativa endossam os conceitos propostos. 
É interessante, sim, para a Globo manter certos padrões que propiciam o rápido entendimento 
de suas comunicações, que, como foi dito, são veiculadas num espaço tão turbulento e 
competitivo. Assim ela firma na cabeça da audiência a sua identidade de marca, e consegue 
uma vantagem comunicacional que pode ser importante na guerra por pontos do IBOPE. 
E ao falar sobre identidade de marca, sobre os signos que se repetem nas chamadas de 
programação, o assunto não se restringe aos símbolos visuais que compõem a chamada. Além 
dos elementos de vídeo, a sonorização das chamadas é muito importante na mensagem 
promocional, tendo uma importância diferente da comunicação visual, mas de grande valia. 
 
3.2 - Identidade sonora das chamadas 
Para falar sobre a importância da sonorização das chamadas, há uma analogia perfeita que me 
ocorreu enquanto lia o livro Design de identidade da marca, de Alina Wheeler (2008). No 
capítulo que fala sobre o crescimento do valor dos sons na construção da identidade de uma 
marca, a autora fala sobre a “revolução do ringtone”, pela qual estaríamos passando agora. 
Ela consiste no ato de as pessoas programarem seus celulares para tocarem diferentes sons, de 
forma a avisar quem está ligando. Você atribui uma música, uma marca, para determinados 
contatos – os que merecem – da sua agenda telefônica do celular. É importante dizer que essa 
escolha dificilmente é feita sem critérios – a  música é associada a determinada pessoa por 
algum motivo, e a partir dessa escolha, a música será a identidade sonora do contato na 





As informações básicas de uma chamada sempre serão faladas na peça. A parte visual muitas 
vezes é apenas complementar. Isso porque intervalo comercial é um período de distração, no 
qual a audiência nem sempre está completamente focada na mídia TV – se é que em algum 
momento a atenção do espectador está 100% voltada para ela. É a parte do programa em que é 
concedida ao indivíduo licença para se dispersar. E nesse momento a sonorização muitas 
vezes é o frágil laço que liga o público às mensagens que a emissora tenta passar nos 
intervalos comerciais.  
E é aí que se estabelece a ligação entre a “revolução do ringtone” com a sonorização das 
chamadas, que funciona como um alerta na comunicação. O telespectador, durante o intervalo 
comercial, mesmo que disperso, reconhece a marca sonora dos programas com os quais está 
habituado, como revela Thays: “A musiquinha é marcante, eu sei que vai falar de futebol já 
na abertura da chamada.” Isabella complementa, dizendo que gosta “de começar e terminar 
a chamada com a logo e a musica da novela. É capricho mesmo, pra situar a pessoa mesmo – 
a novela é essa, vamos falar da novela”.   
A repetição de uma música, chave nas vinhetas de abertura e encerramento, 
além de ser um cartão de visita em áudio, serve também para chamar o 
telespectador de volta a poltrona nos seus passeios durante os intervalos 
comerciais. (ALMEIDA, 2006, p. 43) 
Acontece que não é apenas capricho, como disse Isabella, mas sim um recurso persuasivo, 
como disse Regina Almeida, e comprovado na pesquisa realizada. Almeida se referiu a 
importância do áudio marcante quando um programa está voltando dos breaks comerciais, 
mas foi possível constatar que a importância do som se dá, pelo mesmo motivo, não apenas 
para o programa avisar que está voltando do intervalo, mas também para as chamadas durante 
o comercial, para avisar que está começando a chamada de determinado programa. 
Foi corriqueiro durante as entrevistas citações sobre a trilha musical, ou sobre a voz marcante 
e reconhecida do locutor na abertura da chamada. Esses elementos se configuraram como 
essenciais no despertar da atenção do espectador. 
Em relação a voz padrão que fala nas chamadas, a do locutor Dirceu Rabello, Luiz Felipe, um 
dos informantes da pesquisa, foi esclarecedor: 
Eu acho o narrador falando legal. Já é uma característica marcante da Globo, 
a voz dele. Ele deve falar em todas as chamadas. A voz dele já é uma 
identidade – chamada da Globo tem a voz dele. Isso é bom porque sem ele 





ficaria vazio, meio que com um buraco. (Entrevista concedida em outubro de 
2011) 
Na pesquisa em profundidade de Luiz Felipe, mesmo antes de mostrar as chamadas usadas 
nos testes, o entrevistado foi muito enfático em relação a sonorização das camadas. Quando 
lhe foi pedido que falasse sobre chamadas que viessem a cabeça dele espontaneamente, se 
recordou das “da Grande Família, lembro da música do Dudu Nobre [...] lembro também das 
chamadas do Jornal Nacional, Globo Esporte e RJTV, principalmente das musiquinhas”. 
Felipe tem 24 anos e não assiste muito televisão ou, por tanto, chamadas, mas em 
determinado ponto de sua entrevista falou algo muito interessante sobre a solução sonora das 
chamadas, o que confirma exatamente o que Regina Almeida disse sobre a música como 
elemento persuasivo do programa: 
O som é um sentido que você não precisa estar presente pra poder perceber. 
As vezes eu posso estar em um outro canto da casa, mas vou ouvir e saber o 
que é. É uma forma de identificar e passar a sensação da coisa. Só de ouvir o 
trechinho da vinheta do futebol, já desperta uma sensação em você. É 
agradável. Você pode nem saber qual é o jogo, mas te desperta um interesse. 
Se eu escuto a vinheta do futebol, e eu estou interessado, a vinheta me alerta. 
Eu acho que, no meu caso, que não vejo muito televisão, é o que mais chama 
a atenção [...] É um recurso que realmente é válido. Funciona como uma real 
chamada, uma campainha pra você prestar atenção no que eles querem falar. 
(Entrevista concedida por Felipe em setembro de 2011) 
Marcella, que assiste a novela Fina Estampa de três a cinco vezes por semana, endossou o que 
disse Felipe quando revelou que “quando escuto que vai ser a chamada da Fina Estampa, eu 
me ligo pra saber o que vai acontecer”, referindo-se à abertura da chamada, composta pela 
logo da novela, sua assinatura musical e seu título falado pelo locutor. 
Mas do mesmo modo que as vinhetas musicais servem para ligar o telespectador na 
informação, no caso de uma marca que esteja no filtro de interesses do indivíduo, a 
sonorização pode fazer com que a chamada passe completamente despercebida pelo indivíduo, 
como disse Rafael: “Se ouço a musiquinha do Mais Você, eu não presto atenção no resto da 
chamada, pois não é um programa do meu interesse.”  
Através da pesquisa qualitativa, foi possível notar também outra importante função dos sons 
presentes nas chamadas. Além de despertar a atenção do espectador e avisar qual programa a 
chamada irá anunciar, a sonorização fala muito sobre o clima do show em questão. 
Marcella não é espectadora assídua do Altas Horas, muito por causa do horário em que é 





é pela Globo, mas sim pelo Multi Show, que exibe reprises. Sobre a chamada, quando 
perguntada se achava que a audiência gostaria de ver a chamada, respondeu que “Ela é 
animada, não é? Tem o estilo do programa, que é animado, com uma musiquinha agitadinha 
de fundo, todo mundo rindo, com expressão de estar lá se divertindo. Eu acho isso legal.”  
Tal afirmação faz lembrar novamente da “revolução dos ringtones”, descrita no por Alina 
Wheeler (2008). A música da chamada não está ali a toa, quem a escolheu teve um bom 
motivo para fazê-lo. E quem fez a escolha é um profissional especialista no assunto, é um 
sonoplasta. Muitas vezes esse funcionário não apenas faz a escolha da música, como também 
a compõe, como foi o caso da trilha de lançamento da novela Fina Estampa, um sambinha 
cuja letra falava sobre personagens, substituindo o tradicional texto das chamadas. 
Luiz Felipe, um dos informantes, ajuda a entender a importância da sonorização durante as 
chamadas, dizendo que “a música conversa com o que eles estão mostrando de imagens. O 
cara tá capotando, e eles colocam uma música tensa. Tudo ajuda a compor um clima pra que 
você fique interessado em ver”. 
Assim como escolhemos ringtones exclusivos para cada um de nossos contatos por vermos 
conexões entre a canção e a pessoa em questão, a sonorização das chamadas é feita visando 
propiciar algum benefício ao programa e à chamada em si. Funciona como mais um elemento 
que ajuda o telespectador, seja facilitando o entendimento da mensagem ou potencializando a 
capacidade da chamada de fazer a audiência imergir no conteúdo. 
Os entrevistados, em sua maioria, gostam da sonorização das chamadas. Muitas vezes eles 
nem percebem, mas ela tem grande papel persuasivo, pois ajuda no despertar da curiosidade 
da audiência e funciona realmente como um sinalizador, uma marca da chamada, o que 
justifica o posicionamento das vinhetas no início e final das promoções. A pessoa escuta a 
música e já identifica de qual programa é a chamada, o que pode servir para ligar ou desligar 
a atenção do espectador, além das trilhas que ditam, juntamente com as imagens, o clima e o 









4 – CHAMANDO DIFERENTE 
4.1 – A importância do diferencial 
Como sabido, a quantidade de diferentes informações a que somos expostos diariamente é 
enorme. Em casa, na rua ou em qualquer lugar, o número de mensagens publicitárias enviadas 
até nós é cada vez maior. É impossível reter todas as informações que nos são mostradas. Não 
é um defeito nosso, mas sim um mecanismo de manutenção da sanidade mental do homem 
pós-moderno.  
Infelizmente para publicitários e anunciantes, isso se torna um grande problema: em um 
universo informacional tão poluído e competitivo, como conseguir despertar a atenção do 
consumidor para aqueles 30 segundos de um filme que você comprou por uma pequena 
fortuna, ou fazer com que ele pare os olhos por sequer um instante na página de revista que 
você planejou tanto antes de publicar? 
Para melhor explicar o que quero dizer, se faz necessário antes recorrer a um conceito da 
psicologia. Nela, o significado de sensação é a codificação de estímulos externos em sinais 
neurais. O ato de selecionar, organizar e interpretar nossas sensações é um processo 
denominado percepção. 
Ainda na psicologia, “limiar absoluto” é a estimulação mínima necessária para que 
consigamos perceber algum estímulo, é a menor energia capaz de nos despertar uma sensação. 
Dentro de uma sala completamente silenciosa e escura, podemos perceber com mais 
facilidade os mais baixos ruídos, ou luzes de pouquíssima intensidade, estímulos que não 
seriam notados em circunstâncias mais conturbadas, que não essa situação que poderíamos 
chamar de ideal. 
Para a publicidade, o conceito da psicologia também se aplica. Qual é o limiar absoluto 
quando o assunto são as mensagens publicitárias? O que uma comunicação precisa ter para 
chamar a atenção do seu target? O ambiente não é nada tranquilo, pois recebemos milhares de 
estímulos, que nos confundem e mascaram mensagens que poderiam, de fato, nos interessar.  
No universo das chamadas de programação, veiculadas em meio a diversos anúncios - sejam 
eles outras chamadas de programação ou filmes do mercado - a competição pela atenção do 






Dentro do conceito de percepção, a sensação – resposta direta e imediata dos órgãos a um 
estímulo básico – se dá no diferencial. As pessoas só reparam no que se distingue do geral, o 
restante tem grandes chances de passar despercebido. O clichê – não a identidade – das 
chamadas Globais tem um problema nesse ponto. É preciso inovar sempre. 
Carolina, de vinte e quatro anos, expressou um certo descontentamento com a linguagem, 
muitas vezes pouco original empregada nas chamadas de futebol – mesmo sendo a peça em 
questão um pouco mais trabalhada do que as que normalmente são feitas para a promoção dos 
jogos veiculados na emissora carioca. Quando perguntada se acreditava que a chamada tinha 
o potencial de fazer a audiência se interessar pelo programa, a resposta foi positiva, mas com 
uma ressalva interessante:  
Essa daí eu lembro, é mais marcante. Acho que sim, ela é convidativa [...] 
acho que as pessoas se interessariam. Claro que nem todo mundo, porque é 
tão comum a gente ouvir. É a mesma chamada pelo menos duas vezes por 
semana, não é? Então você meio que já conhece. É sempre um grande 
duelo, um super-jogo, decisivo, uma batalha, grandes times. Mas meio que 
não tem o que falar, e o público principal são os torcedores, e não a mim, 
mulher, então acaba entrando por um ouvido e saindo pelo outro, eu meio 
que não ligo. (Entrevista concedida por Carolina em outubro de 2011) 
É interessante notar que Carolina reconheceu a chamada - já tinha visto no ar -  o que 
caracteriza a comunicação como mais marcante. No entanto, a entrevistada criticou a 
linguagem repetitiva usada nas chamadas de futebol, o que, em conjunto com a pouca afeição 
que tem pelo esporte, acaba resultando no desinteresse e baixa retenção das informações da 
peça – “acaba entrando por um ouvido e saindo pelo outro, eu meio que não ligo.” 
Thays, que só assiste futebol em época de Copa do Mundo, fez o mesmo tipo de crítica à 
chamada, mas a reação final foi diferente, pois se mostrou surpresa e interessada pelo jogo 
promovido: 
Fiquei com vontade de assistir. Tá muito boa a chamada. É animada! Mesmo 
tendo os bordões de sempre, como “Agitar a telinha da Globo”, ficou bom, 
porque parece que tá muito animado. Não é a “turminha do barulho que vai 
aprontar altas confusões”. O grito da torcida “Ah, é Ronaldinho!” ficou 
muito irado. Fiquei com vontade de ver. (Entrevista dada por Thays em 
setembro de 2011) 
As chamadas diferentes, mais elaboradas, são importantes na atração do espectador não usual, 
aquele que não se importa muito com o programa, mas que se rende a ele caso prometam que 





forma de edição inovadora ou uma linguagem repaginada. Na maioria das vezes o elemento 
que mais vai chamar a atenção do espectador é, na verdade o conteúdo do programa. 
A chamada de Fina Estampa usada como teste foi unânime dentre os entrevistados – todos, 
mesmo os que não acompanham a novela, concordaram que tratava-se de uma chamada com 
alta capacidade de potencialização de audiência. Tecnicamente, a chamada não tinha nenhum 
elemento inovador – a edição foi a usual, a sonorização idem. O motivo do sucesso dela é 
bem simples – ela promoveu um capítulo muito bom. É como disse Carolina: “As pessoas 
querem saber o que aconteceu na novela. Quanto mais suspense melhor. As vezes não tem 
nada de diferente na novela pra chamar, é até meio chato, porque a novela fica parada.” 
O diferencial ajuda, pois a mesmice das chamadas, como a de qualquer publicidade, tem 
muito mais chances de não ser eficiente. Mas, como já disse, a função básica da chamada nem 
sempre é ganhar espectadores, mas sim lembrar o público de determinado programa que ele 
existe, que vai ao ar no dia X, no horário Y, e, depois disso, mostrar na chamada que, dessa 
vez, o espetáculo vai ser melhor do que nunca. 
Rafael, quando perguntado se interessou-se mais pelo jogo de futebol promovido após a 
chamada respondeu que “Eu já ia assistir de qualquer jeito. Pra mim, serviu pra lembrar que 
vai ter o jogo”. O diferencial não é fator determinante se o telespectador já está fidelizado, ou 
se o espectador tem repulsa pelo programa.  
Quem não gosta de futebol, independente do jogo, vai preferir assistir outras 
coisas que lhe interessem mais. Mas quem gosta de futebol, acho que sim, 
independente dos times. No caso do futebol, a chamada não precisa ser 
espetacular, o papel dela é informar, o evento por si só já vai criar o interesse. 
(Entrevista concedida por Marcella, em outubro de 2011) 
Enquanto no caso do Clássico Vasco x Flamengo há quem ache que o espetáculo por si só é 
atrativo o suficiente no processo de conquista da audiência, o mesmo não foi reparado nos 
casos do Altas Horas e Fina Estampa. No primeiro, por se tratar de um programa de auditório 
e com convidados que variam de programa pra programa, a chamada se faz indispensável, 
pois o espectador precisa saber o que ele vai ver no programa de entrevistas.  
Quando é um programa desse tipo, de entrevistas e convidados, você se 
interessa muito mais pelos convidados. São os convidados que vão 
encaminhar o programa. O Serginho tem aquele jeito dele, mas o programa 
sempre muda. O convidado muda, e as perguntas são feitas pela galera. No 
programa dele, a importância do comercial é muito grande, para as pessoas 
saberem o que vai rolar por lá. (Entrevista concedida por Felipe, em 





No caso da novela, o papel da chamada é instigar o espectador, entregando parte do que 
acontecerá no capítulo, e guardar o clímax da trama para a novela. A partir da chamada, o 
telespectador pode ter uma ideia da temperatura do capítulo, sendo atraído mais ou menos 
para o programa. 
Essa chamada chama atenção porque mostra uma coisa que a gente estava 
esperando pra acontecer desde o inicio da novela. E aí eu quero ver a 
repercussão que isso vai ter no restante do programa. É um marco, e eu 
quero ver como isso vai alterar a história. (Entrevista concedida por Renata, 
em setembro de 2011) 
A chamada pode ser incrível, mas se o programa não for do gosto do indivíduo dificilmente a 
comunicação será efetiva, já que que a chamada é apenas um reflexo do programa. Esse juízo 
de valor - o apego que o espectador tem pelo programa - vai comprometer ou beneficiar 
diretamente o modo como a chamada é percebida. O receptor tem um conhecimento prévio 
sobre o programa, sabe que nada é inteiramente novo na televisão. Mesmo que ele não saiba 
bem o que quer, sabe com mais precisão o que não quer ver.  
Chamadas são publicidades que anunciam produtos que já tem um diferencial em si – o 
próprio programa. A partir daí, é preciso definir como transformar a chamada em uma 
comunicação ainda mais atraente, o que dentro do programa pode tornar a chamada ainda 
mais eficiente, e a grade da Globo ainda mais interessante. O diferencial pode tanto ser falar 
sobre o clímax do programa, como a maneira com que ele é exibido. Sendo assim, o 
diferencial de uma chamada está, no mínimo, nessas duas situações. 
 
4.2 - Atenção seletiva 
Dentre os milhares de estímulos que recebemos diariamente, é mais provável que retenhamos 
apenas partes dos que nos interessam de alguma forma. Estando com fome, ficaremos mais 
suscetíveis à imagens relacionadas a comida. Se procurando apartamentos para comprar ou 
alugar, ficaremos mais atentos aos banners distribuídos nas ruas, assim como prestaremos 
mais atenção em conversas relacionadas ao mercado imobiliário do que em discussões sobre a 
política nacional. Esse processo nem sempre é consciente, funciona de forma automática. Ele 
se chama atenção seletiva, e consiste em um observador não observar a integralidade de uma 





Esse conceito foi percebido durante as entrevistas. Ficou evidente que as chamadas de 
programas do interesse dos entrevistados tiveram um nível maior de retenção de informações 
- embora precise ser lembrado que foi criada uma situação de laboratório, o que não invalida 
os resultados, mas torna os comentários mais intensos.  
Os entrevistados que se disseram espectadores assíduos de Fina Estampa, por exemplo, 
conseguiram descrever em detalhes e em ordem cronológica a chamada da novela, como foi o 
caso de uma arquiteta entrevistada:  
Lembro da musica de abertura... E eu lembro do barraco, a Grizelda 
empurrando o filho, a Torloni gritando com todos, a Patrícia brigando com o 
Antenor. Depois o locutor fala do acidente, eles mostram o acidente, a 
Grizelda fica preocupada com o filho, e a musiquinha do final. (Entrevista 
concedida pela arquiteta, em setembro de 2011) 
O mesmo aconteceu com a chamada de futebol. Isabella, que acompanha futebol “sempre que 
possível”, descreveu elementos que passaram despercebidos por muitos dos entrevistados. 
Lembro da musica mais roqueira, da batida forte animadinha do início, com 
o logo do Brasileirão da Globo, do futebol 2011 que eles mostram. Aí 
começam os flashes de jogadas dos principais jogadores, os três locutores 
falando, o locutor do jogo chamando pra partida, falando como cada time é 
bom, o que eles tem de bom, como vai ser, chamando o horário, o dia, e 
finaliza também com a musiquinha da seleção brasileira, e o logo do futebol 
2011. (Entrevista concedida por Isabella, em setembro de 2011) 
É de se destacar nesse caso que, diferentemente de outros entrevistados, Isabella, fanática pelo 
Flamengo e amante de futebol, reparou em dois elementos da chamada que passaram 
despercebidos para grande parte dos entrevistados, principalmente os que declararam não 
assistir futebol: a mudança de música durante a chamada do Flamengo x Vasco, que se 
iniciava com uma batida mais agitada, e que depois era trocada pela vinheta clássica do 
futebol da Globo, muito associada à Seleção Brasileira; e que havia a participação de mais de 
um locutor na chamada, os narradores esportivos e o locutor da Promoções.  
E o contrário também se aplica. Da mesma forma que entrevistados guardaram mais detalhes 
de programas que declararam ser espectadores assíduos, quando o programa não é do 
interesse do espectador a quantidade de informações da comunicação que ele assimila diminui 
drasticamente. Para exemplificar na mesma chamada, vou recorrer à pesquisa qualitativa feita 
com Thays, que só assiste futebol em época de Copa do Mundo. Quando pedi a que 





Lembro que Mostraram os gols, o “ah é Ronaldinho!”. Ele é um cara 
marcante. E apareceu a cara dele, né? Apareceu? Do gol, o gol foi de 
bicicleta, não é? Não foi? E do cara falando: “Vai sacudir a telinha da 
Globo!” (Entrevista concedida por Thays em setembro de 2011) 
É gritante a diferença de detalhamento entre as duas entrevistas. Por mais que a Thays tenha 
gostado da chamada a achado diferente a ponto de ter se interessado pelo jogo –  o que 
normalmente não ocorre – a falta de conhecimento e de apego pelo programa faz com que o 
espectador assista à mensagem de maneira diferente.  
Ronaldinho foi o melhor jogador brasileiro por anos a fio, é uma celebridade no mundo do 
futebol. Mesmo assim, Thays, poucos minutos após a exibição da chamada, não sabia me 
dizer com certeza se ele tinha aparecido na chamada, sendo que das nove imagens do 
Flamengo usadas na peça, o craque estava presente em seis delas, algumas delas em close. 
Ver a chamada de futebol sem gostar ou acompanhar o esporte é como ver uma peça de 
novela e não conhecer as personagens. Você vai ter a noção de que a chamada é boa, de um 
programa que promete, por se tratar de um grande clássico no caso do futebol, ou dos grandes 
atores em conflitos instigantes, no caso na novela. No entanto, a falta de um laço emocional 
mais estreito com os programas prejudicam a capacidade persuasiva da mídia chamada. 
Como dito anteriormente, a chamada é montada com elementos que visam despertar na 
audiência sensações, emoções, e a eficiência dela está diretamente associada ao apego e 
conhecimentos que o espectador tem em relação ao programa promovido.  A chamada vai 
significar mais para aqueles que tiverem mais referências sobre o programa, um envolvimento 
que permita um maior entendimento dos dramas, da importância do jogo, ou apego ao artista 
que vai ser entrevistado. 
Foi possível comprovar isso nas entrevistas referentes à chamadas do Mais Você – programa 
escolhido para destoar dos demais, por não visar o público escolhido para a pesquisa. A 
maioria dos entrevistados não se lembrava dos temas do programa. Na chamada teste, Ana 
Maria destacava três atrações de seu programa – o “S.O.S. Tosse”, o “teste do barulho” em 
algumas cidades do país, e uma receita de pudim de chocolate. 
Ao final das entrevistas em profundidade, quando perguntados se lembravam dos assuntos 
citados pela apresentadora, a grande maioria dos informantes lembrava apenas do pudim, com 





incômodo na chamada, tratados como desinteressantes e irrelevantes. Dois trechos de 
entrevistas são bem ilustrativos nesse sentido: 
Eu desgosto mais do comercial da Ana Maria, porque é um programa que 
não me interessa muito, eu sou péssima de culinária, eu não estou tossindo, e 
a minha rua não é barulhenta. Não estou nem aí, sabe? (Entrevista concedida 
por Isabella, em setembro de 2011) 
Não lembro, pois nenhum me interessou. Só lembro do pudim de chocolate, 
bonito com uma cerejinha cima, com umas raspinhas de chocolate. 
(Entrevista concedida por Leonardo, em setembro de 2011) 
O despertar da atenção do espectador se dá por vários motivos, e o apego que o telespectador 
tem pelo programa com certeza é um dos fatores mais importantes nesse processo. Todos 
temos um filtro de interesses, que facilitará ou dificultará a retenção das informações a que 
somos expostos.  
No caso das chamadas, o espectador é exposto a um conjunto de imagens e sons que visam 
atrair a sua atenção – elementos de persuasão da comunicação. Ao descobrir qual programa 
está sendo promovido, de acordo com seu interesse no conteúdo, guardará mais ou menos 

















5 - A PESQUISA EM LINHAS GERAIS 
A primeira das indagações, a mais genérica possível – se o entrevistado se lembrava de 
alguma chamada, de qualquer programa – era seguida de respostas ainda mais gerais. Muitas 
das vezes, o entrevistado não sabia ao certo o que era uma chamada promocional, 
confundindo-a com qualquer tipo de comunicação da emissora, o que é perfeitamente 
compreensível.  
As chamadas mais citadas nesta fase da pesquisa foram as do Sessão da Tarde, o que não foi 
nem um pouco surpreendente. Foram recorrentes os comentários sobre “a turminha do 
barulho entrando nas maiores confusões” - o exemplo clássico da linguagem repetitiva, 
citadas durante a pesquisa de campo. 
Foi comum também que os entrevistados do sexo masculino lembrassem mais das chamadas 
de jogos de futebol. Não recordavam com riqueza de detalhes, mas o sistema de 
funcionamento da chamada realmente pareceu estar consolidado na cabeça de boa parte dos 
entrevistados. A descreviam como um filme que utilizava cenas de jogos anteriores, com gols 
e lances bonitos, avisando o dia e hora do evento. Em algumas ocasiões também foi citada a 
famosa musiquinha do futebol na Globo, aquela muito associada também à Seleção Brasileira, 
o que alertou para a importância da sonorização das chamadas. 
Nesta parte da entrevista, foi normal também que o informante lembrasse de chamadas de 
novelas – geralmente sem uma trama específica. As explicações também eram simplificadas – 
diziam que na peça eram exibidas as principais cenas do capítulo e só. Não houve menção a 
nenhum tipo de música ou outro elemento, já que não estavam falando de nenhuma novela em 
si, mas sim do gênero de programa. 
Foram citadas também chamadas de jornalismo, como do Jornal Nacional ou RJTV, que 
foram descritas como uma comunicação rápida que falava das principais notícias que seriam 
veiculadas. Suas músicas-tema, sempre marcantes, foram lembradas também. 
Outro elemento interessante que apareceu com certa frequência na pesquisa de campo foi a 
citação dos slogans da Globo, como “Globo, a gente se vê por aqui!”, ou “Globo e você, tudo 
a ver”. A princípio, são frases que não fazem parte das chamadas, mas que tem em comum 
com o objeto de estudo deste trabalho ao menos dois elementos: ambas fazem parte do 
discurso que a emissora emite para estabelecer uma relação com o receptor; compartilham 





Avançando na entrevista, era perguntado se os entrevistados recordavam-se de chamadas dos 
programas em teste. Futebol e novela, como já disse, foram comumente citados sem a 
necessidade desse estímulo. Quanto aos outros dois, as chamadas do Altas Horas por vezes 
não eram lembradas, e em outras oportunidades eram descritas como uma espécie de 
informativo dos convidados que iriam participar do programa, com músicas e qualquer 
elemento interessante que constasse no conteúdo. 
O Mais Você foi o menos lembrado. Na grande maioria das vezes os informantes não tinham 
a menor ideia de como descrevê-las, e quando o faziam era da forma mais genérica possível. 
Em alguns casos, minha indagação era respondida com uma segunda: “O que é Mais Você?” 
– o que acaba sendo bem ilustrativo, e, mais uma vez, justifica a presença da chamada na 
pesquisa de campo. 
As chamadas que fizeram mais sucesso foram, de longe, as de Fina Estampa e Futebol. A 
simpatia é justificada, uma vez que a de dramaturgia promovia um capítulo importante, com 
um breakthrough importante da trama, o que chama muita atenção – a torna memorável. A do 
futebol tratava de um Flamengo x Vasco, o que por si só tem grande apelo. Além disso, era 
uma chamada um pouco mais elaborada do que as demais do mesmo gênero. 
Além da importância particular dos dois eventos, foi possível perceber que foram os 
programas que se revelaram contar com a maior audiência dentro da amostra da pesquisa – os 
programas que mais interessavam ao grupo de entrevistados. Esse fator – o interesse do 
espectador pelo programa, se mostrou um elemento importante para o impacto da 
comunicação na audiência. Foi constatado que a chamada pode ser excelente, mas se o 
programa não for do gosto do indivíduo, a qualidade da peça se torna secundária, pois 
dificilmente terá força de mobilização. 
As opiniões sobre a capacidade da chamada do Altas Horas de comprometer o espectador 
com o programa se mostraram tanto quanto divididas. Ao mesmo tempo em que foi bem 
recebida, por ser animada, bem musical e contar com a presença de famosos, a comunicação 
não se mostrou  forte o suficiente para quebrar uma barreira muito forte inerente ao programa: 
seu horário de exibição. 
O Altas Horas, como seu próprio nome diz, é veiculado na madrugada de sábado para 





justificativas que citassem o horário como fator impeditivo, embora a chamada fosse divertida 
– um bom espelho do que realmente é o programa. 
O caso do Mais Você foi quase uma unanimidade. Apenas um dos entrevistados declarou 
assistir o programa regularmente. Essa falta de assiduidade e interesse refletiu na percepção 
dos informantes sobre a chamada, que não se mostrou capaz de mobilizar nenhum dos 
entrevistados. Poucos se lembraram dos temas do programa – um teste de barulho, uma 
matéria sobre tosse e uma receita – o que se deve à pouca atratividade dos assuntos para o 
target da pesquisa. 
Falando sobre a capacidade de mobilização das chamadas em geral, o que se pode concluir é 
que, por melhor que ela seja, é muito difícil que uma chamada convença um espectador a 
assistir um conteúdo sobre o qual não tem o menor gosto. O programa é o maior diferencial 
da chamada, e se o telespectador não tem interesse pelo tema, não se estabelece identificação 
ou eficácia dos recursos persuasivos presentes na chamada. 
 Sua importância é inegável, pois é a responsável pela divulgação da grade de programação de 
uma emissora. No entanto, na guerra pela audiência, ela não pode ter a responsabilidade de 
conquistar um telespectador que não tenha uma pré-disposição a assistir o programa. 
Isso ficou muito claro graças à chamada de Fina Estampa usada na pesquisa em profundidade. 
Era consenso que tratava-se de uma chamada muito boa e atrativa, mesmo entre os que não 
assistiam a trama. Entretanto, mesmo admitindo ser uma boa comunicação, por promover um 
capítulo com um grande diferencial – um grande breakthrough – a opinião não era 
acompanhada da intenção de assistir a novela – a comunicação foi muitas vezes considerada 
interessante e eficiente, mas “para os outros, para mim, não”. 
Entre os elementos que mais agradaram, a forma de edição usada nas chamadas com certeza 
foi um ponto a ser destacado e mantido. Muitos dos entrevistados elogiaram a fluência das 
chamadas, adjetivando-as como “bem construídas”. Foi elogiada também a coerência entre a 
forma de edição da peça promocional e o clima dos programas. O exemplo mais claro dessa 
variação se dá na comparação entre as chamadas do Altas Horas e Mais Você – a primeira 
mais recortada, com flashes rápidos e musicais, enquanto a segunda quase não possuía cortes. 
Com a pesquisa, foi possível constatar também que a sonorização das chamadas tem papel 





importantes – auxiliar a edição na transmissão do clima do programa, e através de músicas 
características, servir como forma de identificação do conteúdo anunciado. 
Não foram levantados muitos pontos negativos referentes as chamadas durante a pesquisa 
exploratória. A única crítica feita ao formato de uma das chamadas foi em relação à peça do 
Altas Horas. Alguns dos entrevistados se sentiram incomodados com a falta de informação da 
chamada do programa de Serginho Groisman, a começar pelo fato das principais atrações do 
dia não serem anunciadas nominalmente. 
Também foi falado que, por se tratar de um programa de entrevistas, a chamada foi muito rasa, 
não se preocupando em passar qualquer conteúdo do que foi conversado no Altas Horas. A 
peça se baseou em refletir o clima do programa, e nisso ela foi bem sucedida. Animada, 
rápida e inteligente, mas faltou conteúdo. 
E o conteúdo foi também o problema da chamada do Mais Você, mas nesse caso não foi um 
problema de abordagem promocional, mas sim do programa em si – que não agrada o target 
escolhido na pesquisa de campo, e, por tanto, com baixo potencial de mobilização e baixa 
eficiência dentro da amostra. 
Por fim, uma das conclusões mais claras que pude tirar da pesquisa exploratória foi a relação 
direta entre a identificação do espectador com o programa e a capacidade dele em assimilar 
elementos da mensagem. Quanto maior for o interesse do indivíduo pelo conteúdo promovido, 
maior será a eficiência da comunicação e retenção de informações da mensagem, o que se 
deve ao maior envolvimento emocional com o programa em questão e o maior 












6 - CONSIDERAÇÕES FINAIS 
Através deste trabalho, pode-se entender um pouco mais sobre as comunicações que visam 
promover a grade de programação da Rede Globo. Foi possível, ao longo da pesquisa, esboçar 
um diagnóstico de comunicação com foco no receptor, o que nos permite entender e 
aprofundar o conhecimento sobre como as chamadas promocionais influenciam a decisão do 
telespectador. 
Os resultados da pesquisa revelam que, dependendo do programa em promoção,  o 
telespectador não vê a chamada apenas como um informativo do que acontecerá no show. É 
mais do que isso, pois em alguns casos se estabelece uma relação emocional com 
determinadas chamadas, o que tem forte apelo motivador. 
Seria tolice acreditar que esse laço se dá entre o indivíduo e a chamada, pois é claro que a real 
relação é estabelecida entre individuo e programa. A audiência fica muitas vezes ansiosa por 
algum conteúdo, seja ele uma corrida decisiva, o capítulo seguinte da novela, ou a 
participação de um astro internacional em um programa de auditório.  Ela quer saber mais 
sobre aquele assunto, e, nesses casos, a chamada pode deixar de ser uma mídia promocional, 
paralela, para se transformar em parte do próprio conteúdo. 
A chamada é, muitas vezes, vista pela audiência como parte do programa, uma extensão dele. 
Tal afirmação se justifica com citações que vieram de dois entrevistados: um especialista no 
assunto - José Bonifácio de Oliveira Sobrinho, o Boni, para a tese de Mestrado de Regina 
Almeida, e um dos entrevistados da amostra selecionada para o estudo que foi feito 
especificamente para esse projeto. Para o primeiro, “O espectador vê a chamada como se 
fosse o programa. Ele não tem a percepção de que a chamada é uma promoção para aquele 
programa. A chamada, para ele, já é um entretenimento” (ALMEIDA, 2006, pág. 57); e a 
segunda, confirma a afirmação de Boni quando revela, sobre a chamada de Fina Estampa: “é 
a minha novela, eu estou louca pra assistir a chamada dela, não vou desgostar do comercial. 
Quando passa, é uma coisa de interesse pra mim, que nem o jogo do meu time.” (Entrevista 
concedida por Isabella em setembro de 2011) 
Embora a opinião geral dos entrevistados tenha sido sempre muito positiva, o principal 
objetivo deste trabalho foi aferir a eficiência e a forma como as chamadas impactam e são 
percebidas pelo target escolhido. É verdade que o Departamento de Promoções peca, às vezes, 





feitas por dia acaba influenciando no desenvolvimento das chamadas. São cerca de 30 
chamadas diariamente, produzidas por uma equipe de sete redatores, uma média de quase 4 
jobs diários por profissional. 
Mesmo assim, a Globo e o seu departamento de Promoções tem em mãos um grande trunfo, 
pois durante a pesquisa constatou-se que não há rejeição significativa ao modo com que a 
emissora se comunica com seus consumidores.  Geralmente, os informantes não sentem 
nenhum incômodo com as chamadas exibidas nos testes.  O contrário poderia ser preocupante, 
uma vez que todas as chamadas, independente do programa, compartilham alguns elementos. 
No geral, pode-se afirmar que a atividade promocional da Globo é um ciclo virtuoso, pois a 
grade de programação é promovida na vitrine mais valiosa do Brasil, o que ajuda na 
manutenção desse valor e do status quo da televisão brasileira, no que se refere a hierarquia 
entre as diversas redes. Talvez, se a Record anunciasse sua grade nos breaks da Globo, sua  
programação fizesse mais sucesso, uma vez que a diferença de audiência entre as duas 
emissoras é gritante nos horários de pico. 
Um exemplo disso é o Pan-Americano, que ocorreu neste ano. Quando transmitido e 
promovido pela Globo, era um evento de maior importância, praticamente uma Olimpíada. 
Era possível sentir um clima nacionalista nas ruas, ver o povo vivendo e vibrando com as 
competições. Neste ano, a mobilização foi mínima, muitos nem devem saber que ele ocorreu. 
A diferença entre a audiência da Globo e as demais concorrentes dá à emissora carioca uma 
grande vantagem promocional, uma vez que sua grade é divulgada para um público muito 
maior. Mais do que isso, esse público, poucas vezes exclusivo de apenas uma das emissoras, 
está muito mais habituado ao padrão de comunicação estabelecido pela Globo. 
Não quero afirmar que o modo com que a Globo produz seus programas, suas chamadas, e 
todo o resto, seja mais eficiente. Simplesmente é o padrão, é o consolidado, vantagem obtida 
por ser a emissora de televisão brasileira mais tradicional e líder do mercado há muito tempo.  
O termo Padrão Globo de Qualidade poderia ser substituído por Padrão de Qualidade de TV 
brasileira. A Globo é hegemônica no Brasil, e por isso é parâmetro para todas as outras 
televisões locais. A parte cruel disso é que o modus operandi estabelecido por anos e anos de 






A partir daí, a audiência pode estranhar qualquer formato de mídia que seja diferente do que 
se acostumou a ver na Rede Globo. O modo de transmitir esportes, a qualidade dos cenários, 
o jeito de fazer o jornalismo, e até mesmo o formato das chamadas. Por mais bem feito que 
seja, o diferente se torna estranho. A liderança que a Globo exerce não se dá apenas nos 
índices de audiência, mas também nos valores e padrões que cada indivíduo tem sobre 
televisão, e como ela deve ser feita. É uma liderança muito difícil de reverter. 
Essa difícil concorrência faz questionar quem é a real adversária da Rede Globo na guerra por 
audiência. A resposta direta seria a Record, mas penso que a TV a cabo e principalmente a 
internet são as principais responsáveis pela queda dos índices da emissora carioca nos últimos 
anos. 
Uma prova disso são as audiências de hoje em dia, muito inferiores às de dez ou vinte anos 
atrás, quando a novela das oito – agora nove – chegava a marca dos sessenta pontos, segundo 
índice do IBOPE. Para se ter ideia, há tempos que não se alcança a marca dos cinquenta 
pontos. A comunicação mudou com a popularização da internet no Brasil, tanto é que as duas 
concorrentes da TV – Globo e Record –  batalham também pelos cliques dos internautas 
através de seus mega-portais de conteúdo – Globo.com e R7. 
Nesse novo contexto, as chamadas ganham também o papel de alavancar o número de acessos 
desses grandes portais – que armazenam grande parte do conteúdo exibido na Rede Globo, 
por exemplo, como suas novelas ou momentos importantes de eventos esportivos. Quando o 
espectador se interessa pelo programa promovido na chamada, mas por algum motivo não 
consegue o assistir, muitas vezes ele busca o conteúdo na internet, seja para assistir um 
capítulo, por exemplo, ou apenas ler sobre ele. 
Voltando para o diagnóstico de comunicação proposto neste trabalho, é preciso ressaltar que, 
de fato, a chamada tem uma força motivadora, e alguns pontos deste tipo de comunicação 
merecem destaque positivo por terem se mostrado muito eficientes segundo a pesquisa 
exploratória. 
As chamadas se utilizam de aspectos marcantes do programa em questão, o que se mostrou 
muito importante, pois o primeiro passo no processo de mobilização da audiência – razão de 
uma chamada existir – é a identificação do show promovido. Ao utilizar  aspectos marcantes 
do programa, gera a identificação e amplia a motivação do espectador. Sob esse ponto de 





O funcionamento de uma chamada muitas vezes se dá, além dos objetivos propostos pois a 
chamada conta com  empatia que o espectador tem por determinado programa. Ao falar sobre 
a chamada testada de Fina Estampa, alguns dos informantes, positivos em relação à chamada, 
trataram a trama por “minha novela”.  
Essa proximidade com que o espectador se envolve com o programa é transferida para a 
chamada, que, por mais esse motivo, se faz ainda mais eficiente. Essa proximidade com o 
programa e, por consequência, com a chamada, vai sedimentar e enriquecer a motivação da 
audiência. Uma pessoa que gosta de um programa, que tem o “seu programa”, é espectador e 
vai ser mais impactada pela comunicação. 
Por outro lado, é importante ter consciência de que a chamada, ainda que motive e possa atrair 
novos telespectadores, não tem o poder de vencer resistências maiores. A pesquisa revela que 
o uso de elementos marcantes do programa, nesse caso, pode funcionar tanto para atrair 
quanto para afastar a atenção do espectador.  
O uso de elementos marcantes, como instrumentos de persuasão e identificação podem 
funcionar para atrair e motivar quem é simpático ao programa, mas também pode acabar 
criando rejeição pela chamada, já que o elemento marcante remete diretamente ao programa 
pelo qual se tem interesse. 
Outra deficiência detectada na pesquisa foi a incapacidade que uma chamada tem em 
mobilizar quem não tem interesse pelo programa. A chamada de Fina Estampa  foi muito 
elucidativa neste sentido, pois foi consensual entre os informantes que se tratava de uma 
chamada com alto poder de mobilização, forte e polêmica. No entanto, a qualidade da 
chamada era secundária ao interesse pessoal pelo programa – e a chamada, por melhor que 
tenha sido, não conseguiu quebrar essa barreira. 
Neste caso, é preciso fazer uma ressalva em casos de programas que contam com a presença 
de convidados aleatórios ou reportagens variadas. Uma vez ou outra, esse convidado ou tema 
podem atrair a atenção ocasional de mesmo aqueles que não gostam do programa, mas que 
assistiriam o conteúdo com interesse exclusivo na atração pontual, como por exemplo a 
presença de Justin Bieber no programa da Xuxa, ou Antônio Banderas no Mais Você. 
Quanto ao Altas Horas, a dinâmica do programa endossa o ritmo da sua chamada, mas houve 
algum desconforto com a falta de informação e até mesmo a grande quantidade de cortes da 





conseguir passar a essência do programa – divertido, animado e inteligente – sem que se 
cause o desconforto em quem está vendo a comunicação, dando atenção também para 
informar com clareza os convidados do programa semanal, já que, como foi dito, pode ser um 
fator importante na conquista de uma boa audiência. 
Com respeito à chamada de futebol, na opinião dos entrevistados, algumas vezes as 
comunicações fazem promessas indevidas. A crítica é bem simples: como pode a chamada 
prometer um grande jogo se ele ainda não aconteceu? Foi relatado durante a pesquisa que 
muitas vezes a chamada não reflete o que é o jogo, tanto em importância quanto em qualidade, 
uma vez que ela não é feita com base no evento que será transmitido, mas sim em jogos já 
ocorridos. 
Lá, no mundo do anúncio, a criança é sempre sorriso, a mulher desejo, o 
homem plenitude, a velhice beatificação. Sempre a mesa farta, a sagrada 
família, a sedução. Mundo nem enganoso, nem verdadeiro, simplesmente 
porque seu registro é o da mágica. (ROCHA, 1995 p. 25) 
Seria positivo que nem sempre se apelasse nas chamadas para uma emoção incerta, ou atribuir 
ao jogo uma importância que não é notada pelos espectadores. Não precisa atrair pela 
promessa de um grande jogo, mas pela curiosidade de um jogo interessante, motivada pelo 
contexto palpável das duas equipes na competição, e sempre que possível apelando para 
personagens do evento. 
Quanto a chamada de Fina Estampa, a Promoções conseguiu extrair o que há de melhor no 
capítulo. Era um episódio especial, muito rico em elementos que agradavam ao público, e o 
recorte do episódio feito na comunicação foi condizente com as expectativas da audiência. 
Mesmo os informantes que declararam não ter interesse pela novela foram capazes de 
perceber a importância do capítulo dentro da trama, e isso só ratifica a escolha feita pela 
equipe responsável pela chamada. 
As peças promocionais do Altas Horas e Mais Você, assim como as de programas 
jornalísticos, tem em comum a característica de serem essencialmente informativas. Um dos 
instrumentos de persuasão destes programas/chamadas reside na variação da temática 
abordada, notícias relevantes, ou o seu quadro de convidados, sempre rotativos. Nesses casos, 
as chamadas adquirem função ainda mais importante, pois o interesse pelo conteúdo se dá em 





Indo para um elemento mais geral, sobre todas as chamadas, é preciso destacar a importância 
da sonorização para esse tipo de comunicação. Recorrentemente citada durante a pesquisa de 
campo, os elementos sonoros da chamada tem papel fundamental no despertar da atenção da 
audiência para a ação promocional. Em uma chamada eficiente, pode-se apenas com a 
audição reconhecer qual programa está sendo promovido e se informar sobre os aspectos 
essenciais do conteúdo. 
Mais do que isso, a musicalidade da chamada funciona também como instrumento imersivo e 
persuasivo, como fator catalizador da motivação do telespectador. Como foi falado no 
trabalho, o som das chamadas está diretamente ligado com o clima que a chamada deseja 
passar, despertando emoções e sentimentos que contribuem para a conquista de maior 
audiência. 
Em síntese, pode-se concluir que apesar de conter alguns pequenos ruídos, no geral, as 
chamadas promocionais da grade de programação da Rede Globo são bem vistas, e que além 
de familiaridade com este tipo de comunicação, o público conta com estas para antecipar o 
que a programação irá lhe oferecer. Assim, as chamadas são um importante instrumento na 
concorrência pela audiência, embora não seja o único fator a determinar os índices. Agora, 
além dos pequenos ajustes nas chamadas, é preciso atentar para as novas funcionalidades que 
















ALMEIDA, Regina Célia Bichara Varella de. Mídia de chamadas de programação: uma 
estratégia permanente de interação através da telenovela. 2006. 105 f. Dissertação (Mestrado 
em Comunicação Social) – Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro, 2006. 
MYERS, David, G. Explorando a Psicologia. 5. Ed. Rio de Janeiro: LTC, 2003. 
OLIVEIRA, Ruy Venício Barbosa de. Chamadas: uma análise sobre as chamadas de 
programação da Rede Globo. 2007. 53 f. Monografia (Graduação em Publicidade e 
Propaganda) – Escola de Comunicação, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2007. 
RAMOS, Albenides. Metodologia da pesquisa científica: como uma monografia pode abrir o 
horizonte do conhecimento. São Paulo: Atlas, 2009. 
RIBEIRO, Júlio et al. Tudo que você queria saber sobre propaganda e ninguém teve 
paciência para explicar. 3. ed. São Paulo: Atlas, 1989. 
ROCHA, Everardo P. Guimarães. Magia e capitalismo: um estudo antropológico da 
publicidade. 3. ed. São Paulo: Brasiliense, 1995. 
SODRÉ, Muniz. O monopólio da fala: função e linguagem da televisão no Brasil. 5. ed. 
Petrópolis: Vozes, 1989. 
SODRÉ, Muniz. Televisão e Psicanálise. São Paulo: Ática, 1987. 
SILVA, Alcion Alves. Prática clínica baseada em evidências na área da saúde. São Paulo: 
Santos Editora, 2009. 
WHEELER, Alina. Design de identidade da marca. 2. ed. Porto Alegre: Bookman, 2008. 
WOLTON, D. O elogio do grande público: uma teoria crítica da televisão. São 
Paulo: Ática, 1996. 
 
 
 
!
!
!
!
!
)'!
"#$%&'()!"!*!+,)-.'/%01'/!,-"&/!%"!#)-+,'-"!
!
+23456789:67!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!DE6F:2!G.9:2H!IJ1:!
K2F:7=:H!I5F38.6!3!L:J2!-./0M!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
!
!
!
!
)(!
"#$%&'()!;!*!)%.1)<'-."-!.1"%-('1."-!
!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
K5!:;.9.!:!A6.8.U!K5!RJR.!:22J2FJ1;.!:!A6.8.U!K5!:;.9.!1.R36:U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
C<:7:;:!;:!1.R36:B!K632!237=93!/.6./:7!:!<J2F.9J1<:!;:!1.R36:U!V37=93!/.1F:7!/.7.!
R:J!239!.!/:=SF56.H!7:2!1?.!73!63789.!;J93JF.U!W5:1;.!R:J!32F93:9!57:!1.R36:H!3632!
9325737!:!<J2F.9J1<:!;:!1.R36:H!X!75JF.!634:6Y!C<:7:;:!X!57:!=9.=:4:1;:H!;.!
=9.49:7:!O53!3632!O53937!/<:7:9U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!O5:23!237=93H!7:2!1?.!;3JZ.!;3!2:J9!=9:!R39!1.R36:U![J=.!57:2!)!R3\32!=.9!
237:1:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:7.!322:!1.R36:U!K5!73!J1F39322:9J:U!I.J!57!25=39!:/.1F3/J731F.!1:!X=./:H!.!
E1F31.9!P.J!;327:2/:9:;.Y!I.J!.!=9J1/J=:6!:/.1F3/J731F.!;.!/:=SF56.H!3!X!57:!P.97:!;3!
=9.=:4:9U!C.6./:9:7!.!736<.9!:F9J85F.!;:!1.R36:!1:!=9.=:4:1;:H!3!X!57!]3JF.!;3!/<:7:9!
:!:F31>?.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!634:6!:!1:99:>?.H!3223!93/.9F3!O53!3632!P:\37!;:!F9:7:U!K6:!1?.!/.1F:!PJ1:6H!7327.!
/.1F:1;.!.!O53!;3!7:J2!J7=.9F:1F3!F37U!T!O53!35!1?.!4.2F3JB!K5!1?.!23JU!E/<.!75JF.!
J7=.9F:1F3!.!1:99:;.9!45J:9!:!/<:7:;:H!63R:9!.!=312:731F.!;3!O53!32F^!:22J2FJ1;.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!1:99:;.9!R:J!63R:1;.!:!/31:U!E<H!:!/<:7:;:!7.2F9:!.!E1F31.9!23!P399:1;.H!=.9O53!
;32/.8937!:!P:92:!;363U!ES!363!2:J!8.6:;.!3!23!31R.6R3!157!:/J;31F3H!O53!;3JZ:!F.;.!
751;.!=93./5=:;.U!Q3=.J2!:=:93/3!:!6.4.!;.!IJ1:!K2F:7=:H!P:6:1;.!_`32F:!W5J1F:YaH!
]51F.!/.7!:!752JO5J1<:U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
N!9:9.H!7:2!35!:22J2FJ!E6F:2!G.9:2!:4.9:!1.!2^8:;.U!K5!4.2F.H!7:2!1?.!F31<.!.!/.2F573!
;3!:22J2FJ9U!b3789.!75JF.!;.!_-J;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:a!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
W537!4.2F:!;3!O537!32F^!=:9FJ/J=:1;.!;.!=9.49:7:H!35!:/<.!O53!2J7U!V3!35!32FJR3223!
237!P:\39!1:;:H!35!R39J:!2J7U!`?.!F37!57!:=36.!75JF.!49:1;3!/.7J4.H!FJ=.!_`?.!R.5!
=39;39!=.9!/:52:!;322:!/<:7:;:YaH!7:2!FJ=.H!23!35!32FJR39!37!/:2:2H!35!=.;39J:!63789:9!
!
!
!
))!
3!;3JZ:9!1.!/:1:6U!K22:!/<:7:;:!1!73!:F9:J5!75JF.H!F37!R3\32!O53!35!PJ/.!7:J2!:1J7:;:H!
;3=31;31;.!;3!O537!P.9!1.!=9.49:7:H!7:2!:/<3J!634:6U!N!=.9O53!35!4.2F.!;.!=9.49:7:H!
1?.!X!=36:!/<:7:;:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;:!/.2F59:!O53!PJ\39:7!31F93!.!;J^6.4.!;.!1:99:;.9!/.7!:2!/31:2!;.2!
/.1RJ;:;.2H!:/<3J!8:/:1:U!`?.!;39:7!F93/<.2!;:2!31F93RJ2F:2H!7:2!7.2F9.5!:!:1J7:>?.!
;3!O537!R:J!32F:9!6^U!`?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!K5!1?.!73!J1/.7.;.!75JF.!35!:/<.H!23!73!
J1/.7.;.5!35!137!=39/38JU!E/<.!O53!X!75JF.!=.5/.!F37=.!=9:!73!J1/.7.;:9!/.7!
:6457:!/.J2:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K632!:8937!P:6:1;.!E6F:2!G.9:2H!3!.!1:99:;.9!/.73>:!:!P:6:9!O537!R:J!32F:9!1.!=9.49:7:H!
3!732/6:!/.7!P9:232!P:6:;:2!1.!=9.49:7:H!;.!V394J1<.!3!;.2!=:9FJ/J=:1F32H!P:6:7!O53!R:J!
F39!75JF:!/.1R392:!3!7c2J/:H!3!;3=.J2!31/399:!P:6:1;.!_;3=.J2!;.!d1F39/J13YaH!
F397J1:1;.!/.7!:!6.4.!3!/.7!:!752JO5J1<:U!E!RJ1<3FJ1<:!;^!57!/<:973!1:!/<:7:;:H!
PJ/:!7:J2!4.2F.2.!;3!:22J2FJ9U!E2!R3\32!R./0!1?.!32F^!P:\31;.!1:;:H!7:2!R./0!32/5F:!:!
752JO5J1<:!3!.6<:!=9:![-U!W5:1;.!:!7c2J/:!73!X!P:7J6J:9H!73!2.:!837H!:S!35!.6<.U!K5!
1?.!R3].![-!3Z/652JR:731F3H!35!237=93!32F.5!P:\31;.!.5F9:!/.J2:!]51F.U!K1F?.H!/.7!:!
:F31>?.!;JRJ;J;:H!;3!32/5F:9!35!:2!R3\32!23J!;.!O53!R:J!P:6:9U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.H!35!1?.!/.2F57.!:22J2FJ9!75JF.!=.5/.U!N!7:J2!1:!/.9939J:H!23!:!7J1<:!7?3!32FJR39!
:22J2FJ1;.U!K5!1?.!=:9.!=9:!R39H!7:2!23!:645X7!32FJR39!R31;.H!35!R3].!]51F.U!L:2!X!9:9.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
Q3=31;3!;.!=c86J/.U!E/<.!O53!7J1<:!7?3!23!J1F39322:9J:U!K5!1?.!=:9:9J:!=9:!R39U!e36:!
/<:7:;:H!1?.!R.5!6J4:9!=:9:!.!=9.49:7:U!K7!63789.!;3!57!O5:;9.!;:!E1:!L:9J:!O53!35!
:;.93J!=.9O53!P:6:R:!2.893!/:/<.99.U!C.7.H!13223!=9.49:7:H!35!1?.!73!J1F39322.!=.9!
F.223H!=.9!3Z37=6.H!35!1?.!R.5!R39!.!=9.49:7:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!1?.!4.2F3J!;.2!F37:2U!Q3!F.;:2H!F:6R3\!=36.!/.1F3c;.H!P.J!:!O53!73!/<:7.5!731.2!
:F31>?.!:FX!:4.9:U!V3!FJR3223!1:99:;.9H!F:6R3\!:]5;:223U!K5!.6<3J!=9:!36:!=.9O53!35!32F.5!
;:1;.!57:!31F93RJ2F:U!V3!P.223!1:!F363RJ2?.H!35!J:!.6<:9!.2!*!=9J73J9.2!23451;.2!3!J:!
P:\39!.5F9:!/.J2:U!K6:!P.J!75JF.!7.1fF.1:H!/.7!/39F3\:U!Q3!=.2JFJR.H!1?.!F37!1:;:!:!239!
;32F:/:;.U!T!=9.49:7:!1?.!73!F./:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!O53!:=:93/35!:!6.4.!/.7!.2!/.9:>g32!3!6.4.!;.!=9.49:7:H!36:!P:6.5!;3!F.223!3!.!
b.59.!J1F39:4J5!/.7!36:U!Q3=.J2!P:6:9:7!.!<.9^9J.!3!=3;J9:7!=9:!1?.!=39;39U!I:6.5!;:!
/56J1^9J:!F:78X7U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!P5F38.6!2f!;3!R3\!37!O5:1;.U!`?.!4.2F.!75JF.H!7:2!4.2F.!;3!2:839!.!O53!32F^!
:/.1F3/31;.U!
!
!
!
)*!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!O537!4.2F:!;3!P5F38.6H!2J7U!K5!1?.!73!J1F393223JU!E/<.!O53!.!:2251F.!1?.!73!
J1F39322:!75JF.H!7327.U!`?.!73!J1F393223JU!E/<3J!;J1h7J/:H!;JR39FJ;:H!.!1:99:;.9!F31F.5!
239!:1J7:;.H!7.2F9:9:7!:2!/31:2H!.2!4.62U!L:2H!:!7J7H!1?.!73!:45>.5U!K5!:/<3J!634:6H!
7:2UUU!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
Q3!8.7H!35!4.2F3J!;3!F3937!7.2F9:;.!:2!736<.932!/31:2!;.2!FJ732H!7.2F9:9:7!.!
@.1:6;J1<.H!O53!X!57!S;.6.!;.2!P6:73145J2F:2U!T!PJ1:6H!F:78X7H!/.7!.!1:99:;.9!P:6:1;.U!
N!634:6H!:/<.!O53!:1J7:9J:!O537!4.2F:!;3!P5F38.6U!T!=9.8637:!X!O53!35!1?.!2.5!.!!"#$%!U!
Q3!95J7B!N!F?.!9^=J;.!O53!1?.!;^!=9:!=34:9!75JF.!=9.8637:U!`?.!23J!23!X!=36:!
R36./J;:;3!.5!23!X!=.9O53!735!2312.!/9SFJ/.!1?.!=34:!=9:!322:2!/.J2:2U!E/<.!O53!=9:!
J1/.7.;:9H!F37!O53!239!75JF.!P.9F3H!=.9O53!X!75JF.!9^=J;.U!V3!1?.!P.9!49JF:1F3H!1?.!R.5!
73!J1/.7.;:9U![:6R3\!23]:!=36.!/.2F573H!35!:22J2F.!75JF.!:!A6.8.U!K5!:/<.!@3/.9;!3!Vi[!
75JF.!95J12U!`?.!4.2F.!;.2!=9.49:7:2!;:2!.5F9:2!37J22.9:2U!E/<.!:2!.5F9:2H!:2!R3\32H!
:FX!3149:>:;:2H!7:2!X!7:J2!=36:!F.2O5J223U!E!J7=9322?.!O53!=:22:!X!O53!:!A6.8.!X!75JF.!
7:J2!J1F36J431F3H!J1R32F3!75JF.!7:J2U!E/<.!O53H!13223!=.1F.H!:!O5:6J;:;3!X!75JF.!
25=39J.9U!K7!936:>?.!:2!.5F9:2!:839F:2U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
L.2F9:9:7!/31:2!;.!@.1:6;J1<.!A:c/<.H!;.!1:99:;.9!P:6:1;.!1.!PJ1:6U!I:6.5!1.!J1S/J.!;.!
/:7=3.1:F.H!;.!i9:2J63J9?.U!C.6./:9:7!:O536:!8.6J1<:!9.;:1;.H!/.7!.2!378637:2!;.2!
;.J2!FJ732U!!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
)+!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
b3789.!;:2!;3!P5F38.6U!K632!/.6./:7!J7:4312!;3!].4.2!=:22:;.2!;3!/:;:!FJ73H!3!P:6:7!;.!
].4.H!.!<.9^9J.UUU!W5:1;.!.!].4.!F37!J7=.9Fh1/J:H!3632!2:6J31F:7!J22.U!`?.!63789.!7:J2!
;3!1:;:U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
`?.!63789.!137!;3!E6F:2!G.9:2!137!;3!L:J2!-./0H!137!;3!1.R36:2U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.U!`.97:6731F3!:/.9;.!7:J2!F:9;3!3!1?.!R3].!L:J2!-./0!O5:1;.!32F.5!:/.9;:;.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!:!/<:7:;:!P.J!837!P3JF:U!K6:!/JF.5!.2!:2251F.2!O53!R?.!239!P:6:;.2!1.!=9.49:7:H!
7:2!35!1?.!:22J2FJ9J:U!T2!:2251F.2!1?.!2?.!;.!735!J1F393223H!31F?.!35!1?.!R.5!R39U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!;.!b.59.!j.2XU!K63!X!57!S/.13!;.!L:J2!-./0H!3!:/<.!8:/:1:!52:937!363U!K5!1?.!
4.2F.!;.!=9.49:7:!D9J2.2MH!31F?.!1?.!73!:49:;.5!75JF.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K6:!:89J5!:!/<:7:;:H!P.J!P:6:1;.!:2!7:FX9J:2!1:!.9;37H!2.893!FJ=.2!;3!F.223U!I:6.5!:64.!
:1F32H!7:2!1?.!73!63789.U!C:9:H!35!1?.!63789.!.2!:2251F.2H!2f!;:!F.223U!b3789.!;36:!
:=:93/31;.H!/.751J/:FJR:H!/.1R392:1;.!/.7!.!b.59.U!K!;3=.J2!31/399:U!E=:93/35!:!6.4.!
;.!L:J2!-./0!/.7!:!752JO5J1<:H!3!;3=.J2!=:22.5!=9:!36:U!T!6./5F.9!=.5/.!P:6.5U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!/.2F57.!:22J2FJ9!IJ1:!K2F:7=:U!j^!=:223J!.!.6<.H!7:2!1?.!2.5!32=3/F:;.9U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
C.7!/39F3\:U!e36.!/.1F3c;.!;.!3=J2f;J.H!:/.1F3/35!8:2F:1F3!/.J2:U!E!/<:7:;:!37!2J!P.J!
75JF.!7:13J9:H!/.7!.!1:99:;.9!;J\31;.!.!O53!32F:R:!:/.1F3/31;.!;59:1F3!.!/:=SF56.H!
732/6:1;.!/.7!:2!/31:2!7:J2!7:9/:1F32U!N!634:6!7.2F9:9!.!252=3123H!]^!:89J5!:!/<:7:;:!
/.7!57:!49JF:9J:U!j^!:893!:!/<:7:;:!/.7!57:!49JF:9J:H!57!8:99:/.H!3!J22.!:F9:JU!
`.97:6731F3H!:!4:639:!4.2F:!7327.!X!;J22.U!K223!3=J2f;J.!73!=:93/35!75JF.!8.7U!E!
/<:7:;:!P.J!75JF.!/<:7:FJR:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!:!3;J>?.!;36:!P.J!75JF.!837!P3JF:U!E!/.2F59:!;.!1:99:;.9!/.7!:2!/31:2H!36:!P.J!
75JF.!837!:7:99:;:U!E!32/.6<:!;.2!F37:2!F:78X7H!32F:R:!F5;.!/.3931F3!/.7!.!/6J7:!;:!
/<:7:;:U!`?.!;324.2F3J!;.!1:;:H!:/<3J!36:!837!J1F39322:1F3U!
!
!
!
)"!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!1?.!=.22.!F3!;J\39!/.7!75JF.!/.1<3/J731F.!=.9O53!35!1?.!:/.7=:1<.H!7:2!9.6.5!
57:!/.1P52?.!P.9F3H!57!89J4:!P3J:!1:!/:2:!;:!49?,PJ1:H!3!;3=.J2!F3R3!57!:/J;31F3!;3!/:99.H!
/.7!:2!=322.:2!=93./5=:;:2!/.7!.!93256F:;.!;.!:/J;31F3U!E89J5!/.7!:!6.4.!3!:!
752JO5J1<:!;:!1.R36:U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E6F:2!G.9:2B!`.97:6731F3!.5!32F.5!F9:8:6<:1;.!.5!1:!1.JF:;:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`.!735!/:2.H!:!c1J/:!/.J2:!O53!73!/<:7.5!:!:F31>?.H!:6X7!;:!j56J:1:!e:32H!/6:9.H!P.J!.!
L:9/36.!Q'U!L:2!35!1?.!:22J2FJ9J:!.!=9.49:7:U!T!=9.49:7:!X!157!2^8:;.!:!1.JF3H!3!35!
9:9:731F3!32F.5!37!/:2:!13223!<.9^9J.U!K5!=:9.!=9:!R39!:6457:2!/<:7:;:2H!:2!
/<:7:;:2!;.2!=9.49:7:2!O53!35!4.2F.U!Q3!P5F38.6H!;3!PJ6732H!=.9O53!35!O539.!2:839!
O5:6!].4.!R:J!=:22:9H!O53!PJ673!35!=.22.!R39U!K5!4.2F.!;3!R39!F363RJ2?.H!7:2!1?.!R3].!
O5:6O539!/.J2:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;:!3;J>?.!F:78X7H!9:=J;J1<:!3!:1J7:;:U!`:;:!3!J1/.7.;.5H!2f!.!P:F.!;3!35!1?.!
4.2F:9!;.!=9.49:7:!7327.U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!/.7!:!RJ1<3FJ1<:!;.!E6F:2!G.9:2H!;3=.J2!.!1:99:;.9!/.1R392:!/.7!:2!/31:2!;.!
=9.49:7:H!P:6:1;.!O537!R:JU!@.6:!57:!7c2J/:H!3!;3=.J2!31/399:7!:!/<:7:;:!/.7!:!
RJ1<3FJ1<:U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
I5F38.6!35!:22J2F.!J1;3=31;31F3!;3!239!;.!735!I65\?.U!E22J2F.!237=93U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
C.7!/39F3\:U!E6X7!;3!239!.!/6^22J/.H!.!7:J.9!;.!i9:2J6!;3=.J2!;.!I6:!Z!I65H!:!7:J.9!
9JR:6J;:;3H!=34.5!:!fFJ7:!P:23!;.2!;.J2!FJ732U!Q32F:/.5!.!@.1:6;J1<.U!`?.!F37!/.7.!1?.!
23!:1J7:9H!:FX!7327.!.2!O53!1?.!4.2F:7!75JF.!;3!P5F38.6U!EFX!=.9!/:52:!;.!]3JF.!O53!.!
b5J\!@.839F.!/<:7:!=9.!].4.H!75JF.!:1J7:;.U!L.2F9.5!:2!F.9/J;:2UUU!:FX!O537!1?.!4.2F:!
;3!P5F38.6H!:/<.!O53!PJ/:9J:!:1J7:;.U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!75JF.!;:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6H!:/<.!237=93!75JF.!837!P3JF:2U!K632!;32F:/:9:7!
837!.!O53!F37!O53!239!;32F:/:;.H!:!J7=.9Fh1/J:!;.!].4.H!7.2F9:9:7!:2!F.9/J;:2H!
7.2F9:9:7!.2!].4:;.932!J7=.9F:1F32U!K5!:/<.!75JF.!8.7!:=:93/39!.!b5J\!@.839F.!
:=:93/39!1:!/<:7:;:H!:/<.!O53!;^!57:!J1/93731F:;:U!`?.!4.2F3J!;.2!;.J2!FJ732!D9J2.2MU!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
-J1<3FJ1<:!;:!A6.8.H!;3=.J2!:=:93/3!.!2S78.6.!;.!i9:2J63J9?.U!Q3=.J2!/.73>:7!:!
7.2F9:9!.2!FJ732H!.!@.1:6;J1<.!A:c/<.U!Q3=.J2!3Z=6J/:7!57!=.5/.!;.2!FJ732H!].4:!.!
!
!
!
)#!
:2251F.!=9.!-:2/.H!7.2F9:7!].4:;:2!;.!-:2/.H!3!.!b5J\!@.839F.!P:6:!;.!].4.U!K!31/399:!
/.7!:!RJ1<3FJ1<:U!K5!=932F.!:F31>?.!1:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6!=.9O53!35!4.2F.U!E/<.!O53!
F37!O53!/.6./:9!237=93!6:1/32!8.1JF.2!;.2!FJ732H!F.91:9!.!].4.!9363R:1F3U!k7:!/.J2:!
7:9/:1F3!X!:O536:!RJ1<3FJ1<:!;3!P5F38.6!;:!A6.8.H!;:!V363>?.U!N!57!fFJ7.!/<:7:FJR.!
O5:1;.!P.9!P:6:9!;3!P5F38.6U!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
)$!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
I:1F^2FJ/.H!/.7!:!e:F9S/J:!e.3F:!D/:1F:!752JO5J1<:MU!A9:R:!=36:!7c2J/:H!1?.!XB!K6:!P:6:!
_:2!=9J1/J=:J2!1.FJ/J:2!;:!237:1:!1.!235!!;.7J14.!:!1.JF3YaU!b3789.!;3!1.R36:H!7:J2!:!
752JO5J1<:H!7327.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q3!P5F38.6!35!23J!J;31FJPJ/:9H!7:2!1?.!63789.!:22J7!/.7!;3F:6<32U!K63!P:6:!:!/.7=3FJ>?.H!
.!;J:H!.!<.9^9J.U!Q3!IJ1:!K2F:7=:H!:!7c2J/:!1?.!73!R37!:!/:83>:UUU!L:2!:!R.\!;.!6./5F.9!
73!R37!1:!/:83>:U!V394J1<.!A9.J27:1!/.7:1;:!.!=9.49:7:!E6F:2!G.9:2Y!Q3!L:J2!-./0!
35!1?.!63789.U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.U!V^8:;.!:!1.JF3!X!75JF.!9:9.!;3!35!32F:9!37!/:2:U!`?.!9.6:!R39!E6F:2!G.9:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7H!=.9O53!X!:1J7:;:H!3!/.1RJ;:!:2!=322.:2!:!:22J2FJ937!.!=9.49:7:U!E!/<:7:;:!X!
:1J7:;:!=.9!/:52:!;:!7c2J/:!3!;.2!/.1RJ;:;.2!=:9FJ/J=:1;.!;:!1:99:>?.H!FJ=.!;:1;.!57!
J12J4<FU!E!j56J:1:!e:32!/.1R392.5!/.7!.!6./5F.9U!K6:!P:6:!2.893!.2!/.1RJ;:;.2!32=3/J:J2H!
2^8:;.!:!1.JF3U!E!/<:7:;:!=:22:!57!/6J7:!;32/.1F9:S;.H!.!=322.:6!37!=XH!;:1>:1;.H!:!
=6:F3J:U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;:!/.2F59:;:!31F93!.!1:99:;.9!3!.2!=:9FJ/J=:1F32U!E/<.!:!7c2J/:!634:6!F:78X7U!
`?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
`32F3!2^8:;.H!;3=.J2!;.!V5=39CJ13H!.!E6F:2!G.9:2H!/.7!75JF:!;JR392?.H!;32/.1F9:>?.H!
7c2J/:H!/.1RJ;:;.2!32=3/J:J2U!`.!235!2^8:;.!:!1.JF3U!T2!/.1RJ;:;.2!2?.!j56J:1:!e:32!3!
L:9/36.!Q'U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:U!E22J2F.!FJ=.!)!R3\32!=.9!237:1:H!.5!7:J2Y!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7Y!V52=3123H!7J2FX9J.Y!E2!=322.:2!O53937!2:839!.!O53!:/.1F3/35!/.7!.!E1F31.9U!
W5:1F.!7:J2!252=3123!736<.9U!E2!R3\32!1?.!F37!1:;:!;3!;JP3931F3!1:!1.R36:!=9:!/<:7:9H!
3!:S!X!:FX!73J.!/<:F.H!=.9O53!:2!R3\32!:!1.R36:!PJ/:!=:9:;:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!37!32=3/J:6!O53!35!F31<:!4.2F:;.U!K6:!P.J!49:1;3H!3!1.!/:2.H!36:!93/.9935!:!75JF:2!
/31:2!;.!/:=SF56.!:1F39J.9H!=:9:!;3=.J2!P:6:9!2.893!.!O53!J:!:/.1F3/39!1.!/:=SF56.!;.!;J:U!
!
!
!
*&!
ES!/.7.!35!RJ!:2!/31:2!;.!/:=U!E1F39J.9H!36:!P.J!73J.!/<:F:U!T!F:7:1<.!P.J!73J.!
3Z:439:;.U!K5!23J!O53!X!=9:!/.1F3ZF5:6J\:9H!3!F37!431F3!O53!1?.!RJ5!.!/:=SF56.H!7:2!R./0!
:/:8:!R31;.!.!/<:7:;:!*!R3\32U!E/<3J!36:!73J.!49:1;3U!!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E![3932:!C9J2FJ1:!P3\!.!8:99:/.!/.7!:!A9J236;:H!:S!.!E1F31.9!2:J5!8.6:;.H!2.P935!.!
:/J;31F3H!3!:S!:!E7^6J:!32F:R:!;3232=39:;:H!:/<:1;.!O53!363!FJR3223!7.99J;.H!7:2!.!
E1F31.9!1?.!7.9935Y!ES!PJ/:!:O5363!252=3123!:/<:1;.!O53!.!E1F31.9!7.9935U![397J1:!
/.7!.!E1F31.9!=:93/31;.!7.9F.!;.!6:;.!;.!/:99.U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!P5F38.6!:2!R3\32H!FJ=.!O5:1;.!:!F363RJ2?.!32F^!6J4:;:H!.5!].4.2!;:!2363>?.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K22:!;:S!35!63789.H!3<!7:J2!7:9/:1F3U!E/<.!O53!2J7U!N!/.1RJ;:FJR:U!e.9O53!.!6./5F.9!
F37!322:!7:1<:!;3!31R.6R39!:2!=322.:2!3!:/<.!O53!=.9!J22.!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7U!
C6:9.!O53!137!F.;.!751;.H!=.9O53!X!F?.!/.757!:!431F3!.5RJ9H!X!:!7327:!/<:7:;:!=36.!
731.2!;5:2!R3\32!=.9!237:1:H!1XB!K1F?.!R./0!73J.!O53!]^!/.1<3/3H!X!237=93!57!49:1;3!
;536.H!57!25=39].4.H!;3/J2JR.H!57:!8:F:6<:H!49:1;32!FJ732U!L:2!O53!1?.!F37!.!O53!P:6:9H!
3!.!=c86J/.!=9J1/J=:6!2?.!.2!F.9/3;.932H!3!1?.!:!7J7H!756<39H!31F?.!:/:8:!31F9:1;.!=.9!
57!.5RJ;.!3!2:J1;.!=36.!.5F9.H!35!73J.!O53!1?.!73!6J4.U!`.!/:2.!;3!IJ1:!K2F:7=:!35!
=:9.!3!.6<.H!1.!/:2.!;.!I5F38.6H!1?.U!`:!1.R36:H!35!1?.!/.12J4.!R39!.!O53!:/.1F3/3!
237=93H!31F?.!75JF:2!R3\32!35!;3JZ.!2f!:![-!6J4:;:!3!PJ/.!.5RJ1;.H!P:\31;.!.5F9:2!/.J2:2H!
31F?.!O5:1;.!=:22:!57:!/31:!35!=:9.!=9:!.6<:9H!1:!7:J.9J:!;:2!R3\32U!K!23!P.9!;3!
P5F38.6H!=9:!7J7!1?.!P:\!;JP3931>:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!:!7c2J/:!X!837!/:9:/F39S2FJ/:U!N!634:6U!E2!J7:4312!;3!4.62U![J1<:7!;.J2!
6./5F.932U!T!F9:;J/J.1:6!3!.!32=.9FJR.U!`?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!E=32:9!;3!239!93=3FJFJR.H!
1?.!73!J1/.7.;:U!!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
I6:7314.!3!-:2/.H!Q536.H!Q.7J14.B!L.2F9:R:!.2!4.62H!7.2F9:R:!.!A:c/<.H!/:J:!=9.!
6./5F.9!32=.9FJR.U!E/<.!O53!X!2fU!I3/<:R:!/.7!.!I5F38.6!'&%%Y!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
i37!9:9.!:22J2FJ9!L:J2!-./0U![J=.!%!R3\!=.9!237:1:!3!.6<3!6^U!E/.9;3J!/3;.!3!RJU!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.!F.;.!751;.U!T2!:2251F.2!1?.!2?.!F?.!:F9:FJR.2UUU!i:956<.!1:!/J;:;3H!1?.!23J!.!O53!6^!
;3!F.223U![J=.!/56J1^9J:H!X!75JF.!32=3/SPJ/.H!57!234731F.!75JF.!731.9!O53!P5F38.6!3!
1.R36:U!`?.!23J!23!F.;.!751;.!4.2F:!;.!b.59.U!T!L:J2!-./0H!35!PJ/.!J1;JP3931F3!l2!
/<:7:;:2U!K5!=93PJ9.!.!/6J7:!;:!/<:7:;:!;.!E6F:2!;.!O53!.!;.!L:J2!-./0U!N!7:J2!57:!
!
!
!
*%!
/.J2:!;.1:!;3!/:2:H!35!1?.!4.2F.!75JF.!;.!b.59.H!X!J1P:1FJ6U!`?.!4.2F.!;:!E1:H!:/<.!36:!
75JF.!=6:2FJPJ/:;:UUU!36:!X!73J.!&"'%U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
N!:!c1J/:!O53!F37!FJ=.!57!;3231<.!1:!F36:U!E/<.!73J.!.R39H!PJ/:!7:J2!8.1JFJ1<.!3!
<:97.1J.2.H!;3!93=31F3!=9.!=c86J/.!;36:!X!8:/:1:H!7:2!35!:/<.!73J.!.R39U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
e9J73J9.!P.J!.!8:956<.H!;3=.J2!:!F.223H!3!;3=.J2!.!=5;J7!;3!/<./.6:F3U!`?.!63789.!;:2!
7c2J/:2U!e:93/3!:!E1:H!3!F397J1:!/.7!36:!P:6:1;.!:64.!FJ=.!_F3!R3].!:7:1<?aU!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
*'!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
`:!;.!].91:6!237=93!:=:93/3!.2!()$(*)$(!+H!:2!/.J2:2!7:J2!J7=.9F:1F32U!K632!7:9/:7!
8:2F:1F3!.!<.9^9J.H!_6.4.H!6.4.aH!_;3=.J2!;:!1.R36:aU!`:2!;3!1.R36:2H!35!23J!X!O53!237=93!
:=:93/3!/31:2!;.!/:=SF56.!O53!R:J!:.!:9!1:O5363!;J:U!V?.!237=93!/59FJ1<:2H!2?.!/.1/J2:2!
3!1.97:6731F3!/<:7:7!:F31>?.U!`:!;3!P5F38.6H!:2!R3\32!X!57:!PJ1:6H!3632!/<:7:7!.2!
].4:;.932!O53!7:J2!=9.73F37H!;?.!:O536:!31P3JF:;:!1.!].4.H!=9.!32=3F^/56.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.U!`?.!:22J2F.!L:J2!-./0!151/:H!=.9O53!:/.9;.!F:9;3H!.5!32F5;.H!.5!P:>.!.5F9:2!/.J2:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K149:>:;:H!837!J1P.97:6U!e:93/3!O53!36:!O539!7327.!P:\39!=:9F3!;:!P:7S6J:!89:2J63J9:U!
K6:!1?.!X!2J25;:H!=:93/3!O53!36:!32F^!P:6:1;.!/.7!.2!RJ\J1<.2!;36:H!:6X7!;3!F39!57!
=:=:4:J.!P:6:1F3U!E/<3J!3149:>:;:H!8.1JFJ1<:U!E2!;.1:2!;3!/:2:H!35!:/<.!O53!2J7H!35!1?.U!
`?.!/<:7.5!:!7J1<:!:F31>?.H!35!1?.!6J4.!=:9:!.2!F37:2!O53!36:!:151/J.5U!L:2!35!:/<.!
O53!/<:7:9J:!:!:F31>?.!;3!.5F9:2!=322.:2U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
W53!F31<:!73!J1/.7.;:;.H!1?.U!K5!:/<.!3149:>:;.!.!=:=:4:J.!P:6:1;.U!K5!4.2F3J!;.!
P./.!1.!<.9^9J.!3!1.!ELE`GmH!=.9O53!35!151/:!63789.!.!<.9^9J.!;:2!/.J2:2U!E/<.!
J7=.9F:1F3!3632!PJZ:937!837!.!<.9^9J.U!K5!:/<.!O53!.!:6R.!;3632!1?.!2.5!35H!7:2!1?.!
<.5R3!1:;:!O53!F31<:!73!J1/.7.;:;.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K6:!;J223!.JH!;J223!O53!.!=9.49:7:!32F:R:!75JF.!J1F39322:1F3H!P:6.5!;:!7:FX9J:!;.!
8:956<.H!P:6.5!;:!F.223H!3!;3=.J2!P:6.5!;:!/56J1^9J:H!O53!39:!57!=5;J7U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
j^!:22J2FJ!.!E6F:2!<.9:2H!7:2!1?.!=:9.!=:9:!:22J2FJ9!1?.U!T!O53!35!63789.!;:2!/<:7:;:2!
;.!E6F:2!G.9:2!X!O53!237=93!R:J!57!P:7.2.!6^H!3!3632!49:R:7!:O536:!P9:23!;3!3P3JF.!n!
_E6F:2!G.9:2!n!-J;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:aU!`?.!23J!137!23!J22.!=.;3!239!/.12J;39:;:!
57:!/<:7:;:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!T2!/.1RJ;:;.2!2?.!J1F39322:1F32!=:9:!:!7:J.9J:!;:2!=322.:2H!57:!:F9J\!3!
;.J2!/:1F.932U!E!3;J>?.!PJ/.5!837!3149:>:;:H!=.J2!.!6./5F.9!P:6:!:6457:!/.J2:H!3!:!:F9J\!
/.7=63F:H!9J1;.UUU!35!:/<3J!3149:>:;:U!E/<3J!8.:H!634:6U!
!
!
!
*(!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;:!3;J>?.U!N!9^=J;:H!X!2:4:\H!1:O5363!P.97:FJ1<.!1.97:6U!E.!7327.!F37=.!O53!
1?.!;J223!1:;:H!;3JZ.5!.!=c86J/.!O53931;.!7:J2H!=.9O53!36:!X!;JR39FJ;:U!L.2F9.5!:2!
=322.:2H!O53!P.9:7!1.!=9.49:7:H!3!36:2!=:93/J:7!32F:9!23!;JR39FJ1;.U!T!b./5F.9!P:6:R:H!3!
3;JF:R:7!=:9:!.2!31F93RJ2F:;.2!F31;.!8.:2!93:>g32U!E!/<:7:;:!;3R3!;JR39FJ9!F:78X7H!
;3=31;31;.!;.!=9.49:7:U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!T!/.9F3!9^=J;.!:]5;:H!F37!:!7c2J/:!
:63493H!O53!/.1;J\!/.7!.!/6J7:!;.!=9.49:7:U!E!7c2J/:!3!:!3;J>?.!:]5;:!1322:!O532F?.!;3!
;32=39F:9!:!:5;J01/J:U!C.7.!131<57!;.2!31F93RJ2F:;.2!P:6.5!1:;:!;.!O53!J:!:/.1F3/39!
1.!=9.49:7:H!.!6./5F.9!F3R3!57!=:=36!P51;:731F:6U!K63!73J.!O53!1.9F3J:!:!/<:7:;:H!23!
1?.!J:!239!57!8:1;.!;3!431F3!6.5/:!P:6:1;.U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
[3R3!:!j56J:1:!e:32H!.!L:9/36.!Q'!/:1F:1;.H!.!/:9:!O53!35!1?.!235!.!1.73U!I.J!634:6H!23!
35!1?.!FJR3223!1:;:!=:9:!P:\39H!35!R39J:H!35!:/<.U!!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`51/:!:22J2FJU!K5!2.5!57:!134:>?.!=:9:![-!:839F:U!`.R36:!35!/.2F57.!:22J2FJ9H!7:2!IJ1:!
K2F:7=:!151/:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7H!=.J2!F37!:O5363!;9:7:6<?.!7327.!;3!P.6<3FJ7U!e322.:2!;J2/5FJ1;.H!431F3!
/<.9:1;.H!:/J;31F3!;3!/:99.H!7?3!/<.9:1;.UUU!E/<.!O53!35!73!J1F393223JU!L327.!1?.!
:22J2FJ1;.!:!1.R36:H!:/<.!O53!35!=:9:9J:!=:9:!R39!.!O53!:/.1F3/35!/.7!.!E1F31.9U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;.!]3JF.!O53!P.J!/.12F95S;:H!=.9O53!35!1?.!F31<.!:!7S1J7:!1.>?.!;.!O53!
:/.1F3/3!1322:!1.R36:H!:!1?.!239!2.893!:!756<39!O53!F37!57!85>.!49:1;3H!3!O53!PJ/:!
<.99SR36U!L:2!7327.!:22J7H!35!31F31;J!O53!;5:2!P:7S6J:2!32F:R:7!89J4:1;.H!3!O53!:=f2!:!
;J2/522?.H!.!E1F31.9!89J4.5!/.7!:!1:7.9:;:H!3!;3=.J2!F3R3!57!:/J;31F3U![3R3!57!J1S/J.H!
57!73J.!3!57!PJ7H!35!4.2F3J!;:!/.12F95>?.U!L3!P3\!31F31;39!.!O53!32F:R:!23!=:22:1;.U!T!
1:99:;.9!:]5;:!75JF.!F:78X7H!=.9O53!363!X!.!/.1F:;.9!;:!<J2Ff9J:H!3!363!73!;3JZ.5!R39!
O53!:O5363!/<.O53!31F93!:2!;5:2!P:7S6J:2!P.J!32231/J:6!=:9:!:!<J2Ff9J:H!57!/6S7:ZH!3!.!
:/J;31F3!P.J!73J.!O53!57!;32P3/<.U!K63!52:!:O536:2!P9:232!;3!3P3JF.U!K63!;35!.!F.7!/39F.!l!
/<:7:;:U!E/<.!O53!:!752JO5J1<:!X!J7=.9F:1F3U![.;.2!.2!363731F.2!2?.!J7=.9F:1F32U!`:!
R39;:;3H!35!63789.!;:2!7c2J/:2H!1:!<.9:!;:!;J2/522?.H!=.9!3Z37=6.U!E/<.!O53!1:!
;J2/522?.H!.!7:J2!J7=.9F:1F3!X!:!P:6:!;.!:F.9H!:!7c2J/:!1?.!X!F?.!J7=.9F:1F3U!L:2!1:!/31:!
;3!:>?.H!:/<.!O53!X!7:J2!P51;:731F:6U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
[3R3!57:!;J2/522?.H!:S!:!7.>:!O53!35!1?.!23J!.!1.73!/<:7.5!:!P:7S6J:!;3!O5:;9J6<:H!3!:J!
:!731J1:!F397J1.5!/.7!.!731J1.H!:/<.!O53!3632!39:7!1:7.9:;.2U!K!;3=.J2!.!E1F31.9!
2.P935!57!:/J;31F3!;3!/:99.H!3!PJ/.5!1.!:9!23!363!FJ1<:!7.99J;.U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
K5!1?.!F31<.!75JF:!=:/J01/J:!1?.H!:22J2F.!;3!R3\!37!O5:1;.U!E/<.!O53!57:!R3\!=.9!702H!
!
!
!
*)!
=36.!731.2U!V.893!:2!/<:7:;:2H!1?.!2?.!F.;:2!J45:J2B!K5!1?.!23JY!N!237=93!/.7!3632!
P:6:1;.!2.893!.!].4.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
C.7!/39F3\:U!T!P5F38.6!;3JZ.5!;3!239!57!32=.9F3!3!=:22.5!:!239!57!:/.1F3/J731F.H!.!
/:7=.!;3!P5F38.6!=:22.5!:!239!:!:=.F3.23!;:!RJ;:!93:6U!W537!32F^!].4:1;.!1.!49:7:;.!
1?.!2?.!:F63F:2H!2?.!;35232!n!@.1:6;J1<.H!j51J1<.U!N!:O5J6.H!:!7S;J:!/.12F9fJ!322:!
J7:437!37!/J7:!;.2!].4:;.932H!O53!J1P6:!:!37.>?.!;.2!F.9/3;.932!3!:.!7327.!F37=.!
;JR39F3!.2!32=3/F:;.932U!K632!PJ\39:7!/.7!O53!7327.!:1F32!;3!:22J2FJ9!.!].4.H!:!431F3!]^!
23!231FJ223!:1J7:;.H!1:!3Z=3/F:FJR:!3!F:6UUU!d22.!75JF.!23!;3R3!:.!O53!.!6./5F.9!P:6.5H!.!
;536.!;3!/:7=3g32H!.2!P:R.9JF.2H!O53!.!].4.!=9.73F3!:1J7:9!:2!F.9/J;:2!9JR:J2H!.!6./5F.9!
/9J:1;.!3223!/6J7:!;3!32=3F^/56.U!Q39:7!75JF:!01P:23!:.!@.1:6;J1<.!A:c/<.H!O53!X!57:!
P3893!1:!F.9/J;:!;.!I6:7314.U!L:2!35!:/<.!O53!.!P./.!;3JZ.5!;3!239!.!].4.!37!2JH!7:2!
2J7!.2!=392.1:4312!;363U!E!/<:7:;:H!35!:/<.!O53!1J145X7!32F:R:!=93./5=:;.!/.7!.!
93256F:;.H!7:2!2J7!/.7!P:\39!:2!=322.:2!:22J2FJ937U!!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!73!J1/.7.;.5U!C<:7:9!.!I6:7314.!;3!/:7=3?.!/:9J./:!X!634:6U!C.7.!57!F.;.!35!
4.2F3JH!3!1?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!
!
eUVU!e.9!O53!R./0!:/<:!O53!1:;:!F3!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!57:!/<:7:;:H!57:!O53!23!=9323H!1?.!=.;3!J1/.7.;:9!1J145X7U!K6:!F37!O53!
:FJ14J9!.!7:J.9!1c739.!;3!=322.:2H!3!7327.!O53!1?.!:49:;3!:!F.;.2H!1?.!=.;3!
;32:49:;:9U!`?.!=.;3!F39!363731F.2!O53!.P31;:7U!T!=:;9?.!A6.8.!X!8.7H!23!/.7=:9:;.!
:.!;:2!.5F9:2!37J22.9:2!O53!1f2!F37.2U!E/<.!O53!57:!/<:7:;:!1?.!X!57:!/.J2:!O53!
=.22:!J1/.7.;:9!:!:645X7U!E=32:9!;3!239!/56F59:!=:9:!:2!7:22:2H!322:!/.751J/:>?.!1?.!
:49J;3!lO53632!O53!32F?.!57!=.5O5J1<.!:!=:9F3!;3223!495=.U!`:2!.5F9:2!37J22.9:2H!:/<.!
O53!3632!PJ/:7!F?.!=93./5=:;.2!37!P:\39!/.751J/:>?.!=:9:!:2!7:22:2!O53!:49J;3!O537!
X!57!=.5/.!7:J2!32/6:93/J;.U!Q.!O53!35!R3].!1:!A6.8.H!35!1?.!73!63789.!;3!R39!1:;:!
O53!F31<:!73!:493;J;.U!`:2!.5F9:2!37J22.9:2H!:/<.!O53!3632!1JR36:7!=.9!8:JZ.U!E!
F363RJ2?.!75JF:2!R3\32!X!.!c1J/.!73J.!;3!/.751J/:>?.!:!O53!:!=322.:!F37!:/322.H!31F?.!
1?.!F37!8:23!/.7=:9:FJR:H!1?.!231F37!:!;JP3931>:U!K5!2J1F.U!VJ1F.!1:!A6.8.H!J1/652JR3H!
7:2!35!:/<.!O53!<^!57!:8J27.H!31F93!:!7:J.9J:!;.2!=9.49:7:2!;:!A6.8.H!3!.2!;:2!.5F9:2!
37J22.9:2U!`?.!O53!35!23]:!57!401J.H!35!:22J2F.!=.9/:9J:!F:78X7H!7:2!F37!<.9:!=9:!
F5;.U!K5!F31<.!.5F9:2!13/322J;:;32U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;.!6./5F.9H!7.2F9:1;.!.2!;.J2!FJ732!].4:1;.U!L:2!;39:7!7:J2!:F31>?.!:.2!;.J2!
FJ732!].4:1;.H!7.2F9:9:7!:2!;5:2!F.9/J;:2U!L.2F9.5!.!<.9^9J.U!N!J22.H!35!:/<.U!
 
 
 
 
!
!
!
**!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
`.R36:2!3!].91:6H!O53!:151/J:!:2!1.FS/J:2U!T!O53!73!/<:7:!:F31>?.!1:2!;3!].91:6H!.!O53!
73!/<:7:!:!:F31>?.!2?.!:2!1.FJ/J:2!O53!;3!:6457:!P.97:!73!J1F39322:7H!3!:2!;3!1.R36:!
1?.!73!/<:7:7!75JF.!:!:F31>?.H!7:2!35!73!63789.!;36:2U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
`?.!23J!23!35!63789.!837H!7:2!63789.!O53!3632!;?.!57!F93/<.!;.!O53!:/.1F3/3!1:!
1.R36:U!Q3!P5F38.6!!35!1?.!73!63789.U!b3789.!;:2!/<:7:;:2!;.!E6F:2!G.9:2U!@.6:!57:!
RJ1<3FJ1<:!;.!=9.49:7:H!57!2.1\J1<.!:1J7:;.U!E=:93/37!:2!=322.:2!O53!R?.!239!
31F93RJ2F:;:2!1.!=9.49:7:H!3!.!V394J1<.!P:6:1;.!2.893!.!=9.49:7:U!Q.!L:J2!-./0!1?.!
63789.!F:78X7U!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
I5F38.6!35!R3].!75JF.!=.5/.U!`?.!/.1<3>.!75JF.!.2!].4:;.932H!137!FJ732U!`?.!P:\!75JF:!
;JP3931>:!1:!7J1<:!RJ;:!1?.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
[:6R3\U!V3!F.9/39!=36.!FJ73H!.5!P?!;3!P5F38.6H!O53!4.2F3!;.!32=.9F3U!K5!R39J:H!=.9O53!2.5!
P6:73145J2F:U!e9J73J9.!=.9O53!X!57!/6^22J/.U!E/<.!O53!X!.!=9J1/J=:6!P:F.9!;3!7.FJR:>?.U!
E/<.!O53!1:!/<:7:;:!3632!P:\37!837!;3!=34:9!.!O53!.!3R31F.!F37!;3!J7=.9F:1F3H!.!
/6^22J/.H!.2!FJ732U!K632!9322:6F:7!.!;536.H!3!J22.!X!8:/:1:U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!37!32=3/J:6H!137!=.2JFJR.!137!134:FJR.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!2f!73!63789.!;:!8.6J1<:!/.7!.2!32/5;.2!;.2!FJ732!9.;:1;.H!;.!b5J\!@.839F.H!3!;.!
@.1:6;J1<.!/.9931;.!3!9J1;.U!`?.!63789.!;.!O53!.!b5J\!@.839F.!P:6:U!E!752JO5J1<:!O53!
63789:!:!C.=:!;.!L51;.!F:78X7U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!/.7!P93O501/J:U!V3J!=.9!:6F.!.!O53!:/.1F3/3U!!W5:1;.!;^!35!
R3].U!V3!1?.!;^!=9:!R39H!35!73J.!O53!23J!.!O53!:/.1F3/3!=36:2!/<:7:;:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7H!=.9O53!:/.1F3/3!57:!/.J2:!J7=.9F:1F3!=9:!O537!:/.7=:1<:!:!1.R36:U!V3451;.!
=.9O53!57!:/.1F3/J731F.!PJ/:!37!:839F.H!31F?.!O537!:22J2F3!PJ/:!/59J.2.!=9:!2:839!.!
;32P3/<.!;:!<J2Ff9J:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`?.!:/<3J!1:;:!37!32=3/J:6U!E!F37^FJ/:!X!P.9F3U!T!O53!;3!736<.9!F37!1.!/:=SF56.U!K5!1?.!
RJ!32F3!/:=SF56.H!7:2!4.2F:9J:!;3!2:839!.!O53!:/.1F3/35!;3=.J2!1:!1.R36:U!`?.!=93/J2:!F39!
75JF.!93/592.H!.!/:=SF56.!37!2J!X!.!J7=.9F:1F3U!K63!X!8.7!3!X!.!O53!J7=.9F:U!
!
!
!
*+!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K632!F./:7!:!752JO5J1<:!;:!1.R36:H!/.7!.!1.73!;:!1.R36:!3!F5;.U![37!57!=322.:!
1:99:1;.!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!:S!31F9:7!.2!P6:2<32!;.!/:=SF56.H!/.7!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!
3!31/399:!/.7!:!752JO5J1<:!3!1.73!;:!1.R36:U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!151/:U!`51/:H!X!J7=.22SR36U![31<.!:56:!l2!"!;:!7:1<?H!31F?.!1?.!;:!=9:!R39!
.!L:J2!-./0U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.U!E/<.!O53!.!=c86J/.!;36:!=.;3!:FX!4.2F:9U!K5!1?.U!`?.!:/<3J!1:;:!J1F39322:1F3U!E2!
7:FX9J:2!1?.!2?.!8.:2U!N!7:J2!J22.H!7327.U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!36:!X!837!:78J31F:;:H!1?.!F37!1J145X7!1:99:1;.!=.9!36:U!K6:!F3!:78J31F:!
/.7!.!/6J7:!;.!=9.49:7:H!X!:!E1:!L:9J:!P:6:1;.U!E!/<:7:;:!X!PJ36!:.!O53!X!.!=9.49:7:U!
K!J22.!X!J7=.9F:1F3!=.9O53!F3!2JF5:!1.!O53!R./0!=9./59:!31O5:1F.!F3632=3/F:;.9U!`?.!
;324.2F3J!;3!1:;:U!N!=9.!=c86J/.!;36:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
[37!:!31F9:;J1<:!;.!=9.49:7:H!O53!/<:7:!=9:!363H!;J\31;.!.!1.73!3!.!<.9^9J.U!K1F9:!:!
E1:!P:6:1;.H!3!36:!;J\!:2!;5:2!932=.12^R3J2H!2.893!8:956<.!3!F.223H!35!:/<.H!;3=.J2!:!
93/3JF:!;.!=5;J7U!Q3=.J2!31/399:!:!/<:7:;:U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E2!R3\32!35!:22J2F.!E6F:2!G.9:2U!'!=.9!702H!F:6R3\U!K5!4.2F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
Q3=31;3U!V3!J1F39322:9J:7!=.9O53!=:93/3!239!:1J7:;.H!=36:!7c2J/:!3!=36.!9JF7.!
:/3639:;.!;.!6./5F.9U!T2!/.1RJ;:;.2!F:78X7!2?.!634:J2H!:!=9.7322:!;3!57!8.7!8:F3,
=:=.U!T!=9.49:7:!X!157!<.9^9J.!95J7H!31F?.!35!:/<.!O53!=9:!F39!=c86J/.H!363!;3=31;3!
75JF.!;.2!/.1RJ;:;.2U!E!/<:7:;:!31F?.!X!75JF.!J7=.9F:1F3H!=.9O53!F37!O53!:F9:J9!.!
=c86J/.!=9:!322:!R:9J:>?.U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<3J!36:!75JF.!:1J7:;J1<:H!4.2F3J!;J22.U!E/<.!O53!36:!=.;39J:!F39!2J;.!7:J2!;3F:6<:;:!
2.893!.!=9.49:7:U!Q35!:=31:2!512!P6:2<32!;.!=9.49:7:H!7:2!P.J!75JF.!9:2:U!!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
[37!57:!752JO5J1<:!:1J7:;:H!:!RJ1<3F:!;.!=9.49:7:H!O53!31F9:!/.7!:!6.4.!;.!
=9.49:7:U!ES!31F9:!.!1:99:;.9H!P:6:1;.!O53!R:J!F39!31F93RJ2F:H!7c2J/:H!F93/<.2!;.!
=9.49:7:U!K!;3=.J2!:!RJ1<3F:!;.!=9.49:7:H!/.7!:!6.4.!3!.!1:99:;.9!P:6:1;.!=9:!1?.!
=39;39U!
 
!
!
!
*"!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
V322?.!;:![:9;3Y!N!/6^22J/:H!F.;.!751;.!2:83!n!k7:!F597J1<:!75JF.!6.5/:H!:=9.1F:1;.!
:6F:2!/.1P52g32U!!T!1:99:;.9!X!237=93!.!7327.H!3!!237=93!/.7!57!F3ZF.!75JF.!=:93/J;.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
`:2!;3!P5F38.6H!O5:1;.!/.73>:!57!/:7=3.1:F.!3632!P:\37!57:!/<:7:;J1<:!7:J2!
32=3/J:6H!3!;3=.J2!X!7:J2!:!/<:7:;:!F9:;J/J.1:6H!/.7!.!1:99:;.9!32=.9FJR.!:=93231F:1;.!
.2!FJ732H!F31F:1;.!7.2F9:9!O53!/:;:!9.;:;:!X!57:!9.;:;:!J7=.9F:1F3H!P:6:1;.!;3!89J4:!
=36:!=.1F:H!89J4:!=9:!1?.!/:J9U!K5!1?.!R3].!75JF:!F363RJ2?.U!IJ1:!K2F:7=:!35!137!23J!.!
O53!XU!`.!L:J2!-./0!36:!P:6:!:/.9;:!731J1.B!K6:!;3R3!P:6:9!2.893!:2!=9J1/J=:J2!/.J2:2!O53!
R?.!:/.1F3/39!1.!=9.49:7:U!T!-:63!:!e31:!R39!;3!1.R.U!`?.!23JU!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!P5F38.6U!W5:1;.!.!/:7=3.1:F.!73!7.FJR:H!35!:22J2F.!F5;.!O53!35!=.22.U!L:J2!;.2!
FJ73!O53!32F?.!=9fZJ7.2!;.!735!FJ73U!A.2F.!;3!:22J2FJ9!].4.2!J7=.9F:1F32U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7U!e.9!/:52:!;:!7c2J/:H!O53!X!52:;:!:FX!1:!A6.8.U/.7H!O5:1;.!R./0!O539!R39!:6457!
/.1F3c;.!;3!P5F38.6!36:!F./:H!3!R./0!93/.1<3/3U!E2!R3\32!35!Fo!1.!F9:8:6<.H!3!.5>.!1:!
/:JZ:!;3!2.7!;3!:6457!:=:9F:731F.!3!73!63789.H!3!]^!23J!O53!:645X7!F^!:22J2FJ1;.U!K!
R./0!2:83!O53!X!.!P5F38.6!;:!A6.8.U!K!.!]3JF.!O53!.!1:99:;.9!P:6:H!O53!;JR564:U!e.;3!239!.!
/6^22J/.!i:595!Z!V?.!j.?.H!3!=9:!363!R:J!239!.!7:J.9!/6^22J/.!;.!751;.H!3!J22.!7.FJR:!2J7U!
K!J22.!;3!73Z39!/.7!:2!F.9/J;:2!F:78X7U!E!3;J>?.!;3!RS;3.!X!J7=.9F:1F3!F:78X7H!:!/:;:!
;J:!3632!736<.9:7H!/:;:!R3\!7:J2!7.;391.!37!F397.2!;3!RJ25:6U!E!/<:7:;:!X!7:J2!6.14:H!
:!1:99:FJR:!2.893!:!J7=.9Fh1/J:!;.!].4.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
@.1:6;J1<.!A:c/<.U!T!P:F.!;3!239!57!/6^22J/.H!O53!:O5J!1.!@J.!X!.!;3!7:J.9!J7=.9Fh1/J:U!
`:;:!73!J1/.7.;.5U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!/.7!:!RJ1<3F:!;.!i9:2J63J9?.H!:!6.4.!;.!i9:2J63J9.H!3!:893!3!/.73>:!:!7.2F9:9U!K5!
63789.!7:J2!;:!7c2J/:!PJ1:6U!e:22:!.2!=9J1/J=:J2!P9:732!;3!.5F9.2!].4.2H!31R.6R31;.!:2!
3O5J=32H!3!:S!/.9F:!=9.!1:99:;.9!O53!35!1?.!23J!.!1.73H!3!;3=.J2!F./:!:!RJ1<3F:H!3!:/:8:UUU!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!IJ1:!K2F:7=:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!2J7H!/:9:U!N!=.9O53!35!1?.!:/.7=:1<.!:!<J2Ff9J:H!31F?.!35!1?.!23J!731259:9!
:!J7=.9Fh1/J:!;:2!/31:2!O53!R./0!7.2F9.5!1:!/<:7:;:H!7:2!1.R36:!X!237=93!57:!/.J2:!
!
!
!
*#!
O53!J12FJ4:H!=.9O53!7.2F9:!2f!57:!=:9F3!3!1?.!/.7=63F:U!-./0!O539!237=93!2:839!.!O53!
R:J!:/.1F3/39!:!=:9FJ9!;:6JU!K!3632!7.2F9:7!=:9F32!J7=.9F:1F32H!!/.7.!P.J!13223!/.739/J:6H!
3!J1F9J4:!R./0!:!O53939!R39!.!;32319.6:9!;:!<J2Ff9J:U!-./0!O539!2:839!.!O53!R:J!:/.1F3/39U!
K5!1?.!73!231FJ!;31F9.!;:!<J2Ff9J:U!L:2!23!35!:/.7=:1<:223H!:/<.!O53!35!J:!PJ/:9!/<3J.!
;3!R.1F:;3!;3!R39U!V3!837!O53!R31;.!:!/<:7:;:H!;^!=9:!:/.7=:1<:9!57!=.5/.!;:!
<J2Ff9J:U!K632!=:22:7!;3!P.97:!93257J;:UUU!3632!7.2F9:7!.!;32319.6:9H!3!.!O53!PJ/.5!
P:6F:1;.H!1.!/:=SF56.!2345J1F3!3632!R?.!7.2F9:9!7:J2!:6457:!/.J2:U!E/<.!O53!;3R3!;:9!
=9:!:/.7=:1<:9!57!=.5/.!2J7U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
T!O53!35!7:J2!4.2F3JB!`:;:!73!/<:7.5!75JF:!:F31>?.U![.;:2!:2!/<:7:;:2!;3!1.R36:!2?.!
75JF.!23736<:1F32U!Q3=31;3!;.!/:=SF56.U![37!/:=SF56.!O53!X!8.7H!F37!/:=SF56.!O53!1?.!
XU!A.2F3J!;:!P.97:!/.7.!852/:9:7!31R.6R39U!L327.!35!1?.!:22J2FJ1;.H!R./0!:/:8:!23!
31R.6R31;.H!7:2!1?.!73!259=9331;35U!K6:!1?.!F3R3!1:;:!;3!32=3/J:6U!`:;:!73!
J1/.7.;.5U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K63!:893!/.7!IJ1:!K2F:7=:H!:!7:9/:!;:!1.R36:U!K63!/.73>:!:!P:6:9!2.893!.2!F93/<.2!O53!
R?.!:/.1F3/39!237!7.2F9:9!.!;32P3/<.H!:FX!363!/<34:9!1:!=:9F3!;.!:/J;31F3H!O53!
93:6731F3!X!:!=:9F3!7:J2!J1F39322:1F3!;:!/.J2:H!3!;3=.J2!363!;J\!.!<.9^9J.H!3!7.2F9:!;3!
1.R.!:!7:9/:!;:!1.R36:U!N!8.7!R./0!7.2F9:9!:!7:9/:!1.!J1S/J.!3!1.!PJ7!=9:!R./0!
J;31FJPJ/:9H!1?.!XB!e.9O53!F37!7:J2!;3!57:!1.R36:U!K!=9:!93P.9>:9!F:78X7!:!J7:437!;:!
1.R36:U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
C:9:H!35!:22J2F.U!`:!<.9:!O53!Fo!73!:9957:1;.!3!F.7:1;.!/:PXU!E22J2F.!O5:23!F.;.!;J:H!
7:2!1?.!R3].!J1F3J9.U!-3].!.!L:J2!-./0!=.9!/:52:!;:!7J1<:!7?3U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!e.9O53!36:!7.2F9.5!57!=9:F.!8.1JF.H!O53!93:6731F3!J12FJ4:!:!O53939!P:\39U!
K6:!7.2F9.5!57!=5;J7U!C:9:H!35!:/<.!O53!137!F.;.!751;.!23!J1F39322:9J:H!F37!57!
=c86J/.!32=3/SPJ/.U!L:2!=9.!=c86J/.!P37J1J1.H!35!:/<.!O53!X!R^6J;.U!L3!/<:7.5!:!:F31>?.!
:!:839F59:!;:!/<:7:;:H!;J\31;.!.!ELE`GmH!/.7!:!7:9/:!837!P.9F3H!3!;J\31;.!.!O53!
F37!;3!;JP3931F3!1.!=9.49:7:H!:!:1J7:>?.!/.1F:4J:1F3U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!7:J2!;:!752JO5J1<:U!K5!4.2F.!;:!752JO5J1<:H!X!1.!/6J7:!;3!8.7!;J:!7327.U!
W5:1;.!35!:/.9;.!R31;.!E1:!L:9J:!i9:4:H!X!57!8.7!;J:H!X!57:!2312:>?.!8.:U!K5!1?.!
4.2F3J!;.!F37:U!`?.!X!=9:!7J7U!E!RJ1<3F:!X!P6.9:6H!9.2:!3!F:6H!7:2!X!.!=c86J/.!;36:U!V3!35!
FJR39!O53!:=.1F:9!:64.!O53!35!1?.!4.2F3JH!2?.!.2!F37:2U!K5!`?.!93=:93J!1:!RJ1<3F:!;.!
IJ1:!K2F:7=:H!7:2!93=:93J!1:!;.!I5F38.6!3!;.!LJ:2!-./0U!T!2.7!X!57!231FJ;.!O53!R./0!
1?.!=93/J2:!32F:9!=93231F3!=9:!=.;39!=39/3839U!E2!R3\32!35!=.22.!32F:9!37!57!.5F9.!
/:1F.!3!R.5!.5RJ9!3!2:839!.!O53!XU!N!57:!P.97:!;3!J;31FJPJ/:9!3!=:22:9!:!2312:>?.!;:!
/.J2:U!Vf!;3!.5RJ9!.!F93/<J1<.!;:!RJ1<3F:!;.!P5F38.6H!]^!;32=39F:!57:!2312:>?.!37!R./0U!
N!:49:;^R36H!3!634:6U!-./0!=.;3!137!2:839!O5:6!X!.!].4.H!7:2!F3!;32=39F:!57!J1F393223U!V3!
35!32/5F.!:!RJ1<3F:!;.!P5F38.6H!3!35!32F.5!J1F39322:;.H!:!RJ1<3F:!73!:639F:U!K5!:/<.!O53!
1.!735!/:2.H!O53!1?.!R3].!75JF.!F363RJ2?.H!X!.!O53!7:J2!/<:7:!:!:F31>?.U!L:J2!:FX!;.!
!
!
!
*$!
O53!6./5F.9U!N!O53!137!.!2.7!;:!8.6J1<:!;59:1F3!.!].4.U!-./0!.5R3!;59:1F3!.!].4.H!3!35!
=.22.!32F:9!:O5J!1.!O5:9F.H!3!O5:1;.!35!32/5F:9!35!R.5!PJ/:9!:F31F.!=9:!R39!23!.!
93256F:;.!73!J1F39322:U!N!57!93/592.!O53!93:6731F3!X!R^6J;.U!I51/J.1:!/.7.!57:!93:6!
/<:7:;:H!57:!/:7=:J1<:!=9:!R./0!=932F:9!:F31>?.!1.!O53!3632!O53937!P:6:9U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
[./:!:!RJ1<3FJ1<:H!/.7!P51;.!9.2:!3!7:9/:!;.!L:J2!-./0H!3!/.9F:!=9:!E1:!L:9J:!3!.!
b.59.!/.1R392:1;.!/.7!37!F.;.2!.2!=9.49:7:2U!E!93/3JF:!39:!;3!57!=5;J7H!.5!;3!57!
8.6J1<.UUU!39:!57!=5;J7U!Q.2!.5F9.2!:2251F.2!35!1?.!63789.U!b3789.!O53!3632!32F:R:7!
/.1R392:1;.!:63493731F3U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
L:J2!.5!731.2H!;3R.!R39!E6F:2!G.9:2!57:2!;5:2!R3\32!=.9!702U!!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!L:2!;3=31;3U!e.9O53!O5:1;.!X!57!=9.49:7:!;3223!FJ=.H!;3!31F93RJ2F:2!3!
/.1RJ;:;.2H!R./0!23!J1F39322:!75JF.!7:J2!=36.2!/.1RJ;:;.2U!V?.!.2!/.1RJ;:;.2!O53!R?.!
31/:7J1<:9!.!=9.49:7:U!T!V394J1<.!F37!:O5363!]3JF.!;363H!7:2!.!=9.49:7:!237=93!
75;:U!T!/.1RJ;:;.!75;:H!3!:2!=39451F:2!2?.!P3JF:2!=36:!4:639:U!`.!=9.49:7:!;363H!:!
J7=.9Fh1/J:!;.!/.739/J:6!X!75JF.!49:1;3H!=9:2!=322.:2!2:83937!.!O53!R:J!9.6:9!=.9!6^U!E!
E1:!L:9J:!X!7:J2!=93RJ2SR36U![37!237=93!:2251F.2!;JP3931F32H!7:2!.2!O5:;9.2!2?.!.2!
7327.2U!`.!/:2.!;.!P5F38.6H!:!/:;:!9.;:;:!75;:U!e9:!O5:6O539!=9.49:7:!X!
J7=.9F:1FS22J7.H!3!:639F:9!O53!R:J!:/.1F3/39!:!F:6!<.9:U!C.99J;:!;3!I%H!=.9!3Z37=6.H!F37!
3F:=:!O53!:/.1F3/3!;3!7:;954:;:U!V3!1?.!FJR39!=9.=:4:1;:!O537!X!O53!R:J!PJ/:9!
:/.9;:;.!=9:!R39!.!O53!:22J2FJ9B!E!J7=.9Fh1/J:!;:!/<:7:;:!X!=9:!J1P.97:9!.!<.9^9J.H!:2!
J1P.97:>g32!O53!3632!=:22:7!3!O53!:/:8:7!2JF5:1;.!57!=.5/.!:2!=322.:2U!K632!237=93!
;J\37!:6457:!/.J2:!;.!FJ=.!_-3FF36!1:!89J4:!=.9!7:J2!57:!e.63YaH!.5!_L:22:!R:J!6:94:9!1:!
(p!=.2J>?.YaU!K632!7:1F37!:F5:6J\:;.!:2!R3\32!:FX!O537!1?.!/.123453!:22J2FJ9!:!/.99J;:U!
K!:/.1F3/3!/.7!F.;.!FJ=.!;3!/<:7:;:U!E2!R3\32!R./0!1?.!/.123453!:/.7=:1<:9H!3!=.9!
7:J2!O53!R./0!1?.!:22J2F:!:!1.R36:H!=36.2!/.739/J:J2!R./0!/.123453!2:839!=.9!:6F.!.!O53!
32F^!:/.1F3/31;.!1:!1.R36:U![.91:!7:J2!P:7J6J:9!:!/.J2:H!3!R:J!O53!57!;J:!R./0!:22J2F3U!
-./0!1?.!=:9F3!;.!\39.U!d1P.97:>?.!151/:!X!;37:J2U!!
*;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E!=9J73J9:!/.J2:!O53!3632!P:6:7!X!;.2!/.1RJ;:;.2U!I:6:7!;:!7c2J/:U!V?.!F902!/.J2:2!O53!
3632!P:6:7U!j56J:1:!e:32UUU!3!1?.!63789.!;.!932F.U!W537!/:1F.5!P.J!:O5363!4.9;?.!O53!
/:1F:!2:78:U!C.1RJ;:;.2H!;32/.1F9:>?.H!3!752J/:!8.:U!K632!P:\37!O532F?.!;3!7.2F9:9!
F.;.2!.2!/.1RJ;:;.2H!7.2F9:9!:!/:9:!;:2!=322.:2U!
!
!
!
!
!
!
!
!
+&!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
E!431F3!23!6J4:!37!R./0H!:!431F3!23!R0!=.9!:O5JUUUQ3!/<:7:;:H!1?.!R37!1:;:!1?.UUU!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
A6.8.!3!R./0H!F5;.!:!!R39UUU!C.J2:2!;.!40139.U!`.97:6731F3!:!/<:7:;:!31F9:!;J\31;.!.!
].4.H!.!<.9^9J.H!.!;J:H!:2!6.4.2!;.2!/65832H!3!:=:93/3!:!RJ1<3F:!;.!/:7=3.1:F.!i9:2J63J9.U!
E2!/<:7:;:2!;3!1.R36:!35!1?.!73!63789.UUU!`?.!73!63789.!75JF.U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!.!L:J2!-./0!75JF.!9:9:731F3U!E22J2F.!O5:1;.!32F.5!F.7:1;.!/:PX!37!:6457!
654:9!O53!32F3]:!=:22:1;.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.!2?.!1.FS/J:2!O53!2?.!;.!735!7:J2!=5F.!J1F393223H!35!2.5!7:J2!R.6F:;.!=9:!F3/1.6.4J:H!
936:/J.1:;:!:!/.7=9:2H!:!J1F3913FU!E/<.!O53!X!57!=9.49:7:!O53!X!;3!57!.5F9.!=c86J/.!
:6R.H!O53!1?.!35U!K5!1?.!:22J2F.!.!=9.49:7:H!31F?.!]^!X!57!2J1:6!95J7U!e.9!7:J2!O53!3632!
P:>:7!:!/<:7:;:H!36:!X!57!93P63Z.!;.!=9.49:7:H!3!1:;:!O53!3632!P:>:7!1:!/<:7:;:!R:J!
P:\39!73!J1F39322:9!=.9!363U!j^!RJ!/<:7:;:!;.!L:J2!-./0!2.893!15F9J>?.H!3!73!J1F393223J!
7:J2!;.!O53!=.9!322:!/<:7:;:U!C39F:731F3H!23!36:!P:6:9!;3!:64.!;.!735!J1F393223H!35!R.5!
F31F:9!=:9:9!=9:!:22J2FJ9H!378.9:!;JPJ/J6731F3!36:!R^!P:6:9!2.893!32232!:2251F.2U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!;:!J1F349:>?.!;36:!/.7!.!6.59.U!V3!PJ/:!2f!57:!=322.:!PJ/:!75JF.!7.1fF.1:!:!
:=93231F:>?.H!FJ=.!.!I:52F?.H!:=93231F:1;.!2.\J1<.!.!O53!R:J!:/.1F3/39!1.!Q.7J14?.U!
e.9!F39!;5:2!=322.:2!:=93231F:1;.H!F9./:1;.!J1P.97:>g32H!.!].4.!;3!/h739:2!31F93!36:2!
439:!57!J1F39:>?.!O53!P:\!/.7!O53!R./0!=931;:!7:J2!;.!O53!/.7!57:!=322.:!2f!F3!
/<:7:1;.U!A.2F.!;.!6.59.H!:/<.!O53!X!57:!J1F39:>?.!8:/:1:U!T!C31^9J.!;36:!X!634:6!
F:78X7H!=.9O53!F37!:!R39!/.7!.!J1F5JF.!;36:H!57:!/.J2:!7:FJ1:6H!36:!F3!312J1:!:P:\39!57!
:67.>.H!57!6:1/<3U!E2!R3\32!:!J;31FJ;:;3!RJ25:6!1?.!X!137!8.:H!7:2!:J1;:!7:J2!1:!A6.8.H!
O53!R3J/56:!F5;.!F.;:!<.9:H!31F?.!;3!F:1F.!R39!R./0!:/:8:!:22J7J6:1;.!O53!:O536:!
J;31FJ;:;3!X!;.!=9.49:7:U!!`:;:!73!J1/.7.;.5U!`:;:!73!J1/.7.;:!:!=.1F.!;3!35!P:6:9U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E893!/.7!36:!P:6:1;.H!:1F32!;J22.!F37:!6.4.!;.!=9.49:7:U!Q3=.J2!R37!36:!P:6:1;.H!:!
J1F39:>?.!/.7!.!6.59.U!T!6./5F.9!P:6:!:!<.9:H!.!1.73!;.!=9.49:7:UUU!T2!:2251F.2B!K6:!
P:6.5!;.!6:1/3!;3!95S;.!37!;5:2!/J;:;32H!1!23J!23!39:!iG!3UUU!Q3JZ:!R39!23!35!63789.!7:J2UUU!
1!63789.U!E<H!;:!/56J1^9J:!39:!.!=5;J7!;3!/<./.6:F3H!7:2!1?.!63789:9J:U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E6F:2!<.9:2!X!7:J2!P^/J6!;3!:22J2FJ9!O53!.!L:J2!-./0U!N!57!<.9^9J.!7:J2!P^/J6!=9:!7J7U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
!
!
!
+%!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!1?.!23J!23!:!4:639:!4.2F:!;3!2:78:U!e9:!7J7:!!/<:7:;:!X!J1;JP3931F3U!`?.!73!/<:7.5!
75JF:!:F31>?.H!1?.!73!:/932/31F.5!37!1:;:U!e.9!F39!.!E96J1;.!C95\H!3!:!j56J:1:!e:32H!O53!
2?.!=322.:2!O53!35!4.2F.H!73!J1F39322:!7:J2!;.!O53!:!=9f=9J:!/<:7:;:U!K6:!73!;J\!;:2!
:F9:>g32H!7:2!36:!X!57:!/<:7:;:!/.757H!=:;9?.H!FJ=.!;3!25=39739/:;.U!Vf!73!
J1P6531/J:!=36.!P:F.!;:2!:F9:>g32H!7:2!1?.!F37!1:;:!O53!.!/:9:!F31<:!P:6:;.!O53!F31<:!
73!P3JF.!PJ/:9!/<3J.!;3!R.1F:;3!;3!:22J2FJ9U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
N!57:!/<:7:;:!73J.!O53!/.757H!1?.!73!31/:1F.5U!K6:!F37!P51>?.!;3!J1P.97:9!.!O53!
36:!J1P.97.5H!36:!/57=93!/.7!.!=:=36!;36:U!K6:!/57=93!.!=:=36!;36:U!QJ\!:!<.9:H!.!;J:H!;J\!
O537!F^!6^H!O53!X!.!7:J2!J7=.9F:1F3U!L52JO5J1<:!=:;9?.H!1.97:6!.!V394J1<.!P:6:1;.U!Vf!
X!57:!=:9:;:!O53!1?.!73!/<:7:!:!:F31>?.U!K5!:FX!32/5F.H!3!23!35!32/5F:9!O53!F37!57:!
=:9:;:!7:13J9:H!35!=.22.!73!J1F39322:H!7:2UUU!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K1F9:!:!6.4.!;.!E6F:2!G.9:2U!ES!.!6./5F.9!31F9:!;J\31;.!.!;J:H!3!.!V394J1<.!/.7=63F:!`T!
Eb[EV!GT@EVYH!:S!.!6./5F.9!/.73>:!:!:=93231F:9!:!:F9:>g32H!.2!:9FJ2F:2!P:6:7!:6457:!
/.J2:H!:=:93/37H!3!;3=.J2!31/399:!/.7!:!7:9/:!;.!E6F:2!<.9:2H!237=93!/.7!.!6./5F.9!
P:6:1;.U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!1.R36:!151/:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
e36:!/<:7:;:H!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7U![37!:>?.H!/:99.!9.6:1;.!7.9F3!;.2!.5F9.2U!T!
O53!7:J2!4.2F:7!;3!R39!X!431F3!23!;:1;.!7:6!3!J1F9J4:U!e.9!J22.!O53!.!/:99.!/<3P3!;:!
A6.8.!X!1.R36:U!d22.!:S!X!F5;.!.!O53!F.;.!751;.!O539!R39U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
eoH!:!/<:7:;:!X!FS=J/:!;3!1.R36:U!L.2F9:!57!=3;:/J1<.H!O53!X!=9:!R./0!PJ/:9!/.7!:!=564:!
:F9^2!;:!.936<:U!_I56:1.!;3!F:6!7.9935BBa!ES!R./0!1?.!2:83!23!.!/:9:!7.9935!7327.H!.5!
1?.U!V3!R./0!:22J2F3!:!1.R36:H!=9:!7J7!R./0!F^!=932.U!C.7!322:!/<:7:;:H!]^!F3!/.1R31/35U!
-:J!=9:!/:2:!7:J2!/3;.H!=3;3!2:J9!7:J2!/3;.!;.!F9:8:6<.UUU!V3!:6457:!/.J2:!73!
J1/.7.;.5B!`?.U!e9:!7J7:!/<:7:;:!X!3Z/3631F3U!V3!35!P.223!.!/:9:!O53!:22J2FJ223!1.R36:H!
736<.9!:J1;:U!e9:!7J7!]^!=:22.5!:!X=./:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!/.7!.!_G.]3H!37!IJ1:!K2F:7=:aH!]51F.!/.7!:!6.4.!;:!1.R36:U!E!756<39!P:6:!1.!
F363P.13H!:645X7!;^!:!J1P.97:>?.!;3!O53!.!/:9:!=.;3!F39!7.99J;.H!3!:=:93/3!.!/:99.!
/:=.F:1;.U!ES!.!6./5F.9!P3/<:!;3!1.R.!/.7!.!IJ1:!K2F:7=:H!3!/.7!:!6.4.!;:!1.R36:U!
C<:7:;:!=:;9?.!;3!1.R36:U!E893!237=93!/.7!:!6.4.H!;32319.6:!:!1.R36:H!3!P3/<:!/.7!.!
6./5F.9U!E/<.!O53!X!57!=:;9?.!O53!]^!31F9.5!=.9!.27.23!1.!/X9389.!;:2!=322.:2U!d22.!:!
/39F.!=.1F.!X!8.7H!X!/56F59:!;3!7:22:U!E2!R3\32!R./0!1?.!=.;3!].4:9!57:!/.J2:!75JF.!
2.PJ2FJ/:;:H!=.9O53!.!/:9:!1?.!R:J!=39/3839U!e.9!239!57:!/<:7:;:!/.757H!:!/<:1/3!;3!
R./0!:FJ14J9!57!1c739.!49:1;3!;3!=322.:2!X!7:J.9U!E=32:9!;3!239!O5:;9:;:H!X!3PJ/J31F3!
/.7!:!49:1;3!7:22:U!
!
!
!
!
+'!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E4.9:!35!=.22.!P:6:9U!E22J2F.!237=93!O5:1;.!F37H!J1;3=31;31F3!;3!239!i.F:P.4.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
%&&qU!T!/:9:!7.2F9:!6:1/32!;.!].4.H!2?.!;.J2!FJ732!8.12H!O53!32F?.!157!7.731F.!8.7U!
Vf!=36.2!FJ732!]^!X!:F9:FJR.H!X!57!I6:7314.!Z!-:2/.U!e.9!7:J2!O53!35!23]:!8.F:P.453123H!
35!1?.!R.5!321.8:9!57!8.7!].4.!;3!P5F38.6U!Vf!=.9!239!57!/6^22J/.H!35!]^!73!2J1F.!7:J2!
:F9:S;.U!ES!.!b5J\!@.839F.!31F9:!P:6:1;.!;3!37.>?.H!O5:6J;:;3H!FX/1J/:H!9:>:U!e:6:R9:2!
O53!7.FJR:7!:2!=322.:2!:!:22J2FJ937U![37!F:78X7!:!752JO5J1<:!=:;9?.!;.!P5F38.6U!
K1F9:!:!6.4.!;.!=9.49:7:H!;3=.J2!:!;.!C:7=3.1:F.!i9:2J63J9.H!;3=.J2!.!b5J\!@.839F.!
P:6:1;.H!;3=.J2!.2!6:1/32U!e9:!7J7H!]^!R31/35U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F.!;.2!7.731F.2H!;.2!;9J8632U!`?.!X!2f!.!/:9:!P:6:9!O53!R:J!F39!37.>?.H!FX/1J/:H!9:>:H!
.!/:9:!7.2F9:!.2!6:1/32!F:78X7H!57!=:223!;3!/:6/:1<:9H!7.2F9:!.!@.1:6;J1<.!A:c/<.U!
E/<.!8.7!P./:9!:2!/<:7:;:2!1.2!/9:O532U!E/<.!J7=.9F:1F3!:=:93/39!:!F:9]:!/.7!.!
<.9^9J.!;.!].4.U!E/<.!7:13J9.!.!2S78.6.!;.2!FJ732U!T!P5F38.6!F37!75JF:!/.J2:!7:13J9:U!
k2:9!:2!J7:4312!O53!2?.!49:R:;:2!:6J!1:!:6F59:!;.!/:7=.!X!75JF.!7:13J9.U!N!57!:2251F.!
O53!73!/<:7:!75JF.!7:J2!:F31>?.H!O53!73!=931;3!75JF.!7:J2!:!:F31>?.U!V3!35!32/5F.!:!
752JO5J1<:!;.!P5F38.6H!35!=:9.!=9:!.6<:9H!=9:!R39!.!O53!R?.!P:6:9U!`:!;.!E6F:2!G.9:2!35!
PJ/.!2f!32/5F:1;.UH!1:!;.!L:J2!-./0!35!PJ/.!2f!:22J2FJ1;.U!T!O53!73!;32=39F:!X!.!F37:!;:!
/<:7:;:U!Q5RJ;.!O53!O5:1;.!R./0!32/5F3!:!752JO5J1<:!;.!e6:1F?.!;:!A6.8.H!O53!:!
=322.:!1?.!R^!=:9:9!.!O53!32F^!P:\31;.!=:9:!R39!:!/.J2:!95J7!O53!:/.1F3/35U!-./0!]^!23!
6J4:!=9:!R39!.!O53!R:J!:22J2FJ9U![.;.!=9.49:7:!F37!57:!7:9/:!2.1.9:H!3!57:2!J1F39322:7!
7:J2!;.!O53!.5F9:2H!;3!:/.9;.!/.7!.2!J1F3932232!;:2!=322.:2U!E!752JO5J1<:!;.!P5F38.6!
73!J7=:/F:!75JF.!7:J2!;.!O53!:!;.!L:J2!-./0U!-./0!=.;3!32F:9!P:\31;.!:6457:!.5F9:!
/.J2:H!7:2!23!R./0!32/5F:H!R./0!23!6J4:!23!P.9!;.!235!J1F393223U!E.!7327.!F37=.!O53!.!
/:9:!F^!].4:1;.!3!P:\31;.!.!F9:8:6<.H!363!F^!32/5F:1;.!:!F363RJ2?.H!3!23!P.9!;.!J1F393223H!
363!=:9:!=9:!R39!.!O53!O53!XU!`:;:!73!J1/.7.;.5!1:!/<:7:;:H!=9:!7J7!36:!X!%&&qU!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b.4.!;.!I5F38.6!;:!A6.8.H!b.4.!;.!i9:2J63J9?.H!/.7:!:O53632!9:J.\J1<.2U!I:6:!:6457:!
/.J2:!/.7.!_<.]3H!I5F38.6!1:!A6.8.YaH!31F9:!.!b5J\!@.839F.H!O53!/.73>:!:!1:99:9H!3!!P3/<:!
2f!/.7!:!6.4.!;.!I5F38.6!1:!A6.8.U![37!8:956<.!;:!F.9/J;:!/.737.9:1;.!:6457:!/.J2:!
F:78X7H!/.7!363731F.2!P.;:2H!O53!2?.!;9J8632H!=:2232H!4.62U!T!b5J\!@.839F.!P:6:!:64.!FJ=.!
_C6^22J/.!;:2!L56FJ;g32aU!E=:93/3!:2!6.4.2!;.2!FJ732H!/JF:!:6457:2!=:6:R9:2!FJ=.!37.>?.!
9:>:U!I:6:!.!<.9^9J.U!
!
!
!
!
!
!
!
!
+(!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
`?.U!`?.!F31<.!.!/.2F573!;3!R39!FRU!L3!63789.!R:4:731F3!;3!/.739/J:J2H!3!F:6H!7:2!
/<:7:;:!37!2J!35!1?.!63789.U!K5!73!63789.!7:J2!;3!P5F38.6H!O53!:=:93/3!.2!32/5;J1<.2!
;.!FJ73H!736<.932!J7:4312!;.!FJ73U!K5!73!63789.!237=93!;:O536:!752JO5J1<:!:1J7:;:!
;:!A6.8.H!O53!237=93!P:6:!;3!P5F38.6H!;:O536:!752JO5J1<:!;3!P5F38.6H!O53!X!;:!V363>?.H!
1:!R39;:;3H!7:2!3632!/.6./:7!=9:!O5:6O539!].4.U!K!3632!/.6./:7!32/5;.2!;.2!;.J2!FJ732H!
3!.2!736<.932!6:1/32!;3!/:;:!FJ73!1.!/:7=3.1:F.H!/<:7:7!=9.!<.9^9J.H!;3=.J2!;:!
1.R36:H!/.7.!237=93H!.5!;.7J14.!1.!73J.!;.!I:52F?.UUU!3!X!J22.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q.!:6F:2!G.9:2!35!63789.!;3!:9FJ2F:2!P:6:1;.!_-J;:!J1F36J431F3!1:!L:;954:;:aH!7:2!J22.!X!
7:J2!57:!;3JZ:!=9:!RJ9!:!=9.=:4:1;:H!=9:!RJ9!/.739/J:6!1.!73J.!;.!=9.49:7:U!k7!
:9FJ2F:!/.7!P51;.!135F9.!;.!=9.49:7:H!O53!]^!F31<:!J;.!:.!=9.49:7:H!O53!P:6:!-J;:!
J1F36J431F3!;3!7:;954:;:U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
K5!4.2F.!;.!E6F:2!G.9:2U!K5!1?.!R3].!237=93H!=.9O53!1?.!X!237=93!O53!35!Fo!37!/:2:!3!
1?.!X!237=93!O53!35!Fo!:/.9;:;:H!7:2!O5:1;.!35!Fo!3!35!R3].!O53!32F^!=:22:1;.!35!R3].U!!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!J1F39322:9J:H!7:2!1?.!23J!23!3Z:F:731F3!.!=c86J/.!O53!3632!=93F31;37H!=.9O53!
J22.!X!57:!/<:7:;:!837!I:52F?.H!837!=9.49:7:!=.=56:9UUU!j56J:1:!e:32H!752JO5J1<:!
:1J7:;:H!J45:6!:!;.!I:52F?.H!363!7.2F9:1;.!.!Q'!;:1>:1;.!/.7!36:H!=322.:2!:1J7:;:2H!
5<566Y!-J;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:!35!:/<.!57:!/<:7:;J1<:!7:J2!/56FU!E/<.!O53!
/<:7:!2J7H!7:2!1?.!23J!23!X!3Z:F:731F3!.!=c86J/.U!C<:7:;:!;.!I:52F?.!X!57:!/<:7:;:!
=.=56:932/:H!/.7!:!752JO5J1<:!/6^22J/:!;.!I:52F?.H!7.2F9:1;.!57:!:F9J\!O53!137!:!jeH!
2:83B!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!:/<3J!:!3;J>?.!;3!J7:4312!634:6H!35!:/<.!O53!:!752JO5J1<:!X!73J.!95J7H!2J1/39:731F3U!
E!752JO5J1<:!:!6^!I:52F?.!35!1?.!4.2F3J!1?.H!7:2!:!3;J>?.U!!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;3!F.;.!1:99:;.9!;3!F.;.2!.2!=9.49:7:2!;3!:5;JFf9J.H!63789.!;:!752JO5J1<:!;3!
237=93H!2f!O53!:/<3J!:!3;J>?.!634:6H!=34:1;.!=3;:/J1<.2!634:J2!;:!P:6:!3!7J2F59:1;.!/.7!
:!P:6:!;.!6./5F.9U!C<:7:1;.!=9.!=9.49:7:H!2^8:;.U!`?.!4.2F.!;.!1:99:;.9H!:/<.!:!R.\!
;363!75JF.!=.=56:932/:H!:/<.!O53!;^!57!:9\J1<.!75JF.!;3!=9.49:7:!:22J7UUU!X!4.2F.!
7327.H!1?.!4.2F.!7327.H!:22J7!/.7.!F37!431F3!O53!:;.9:!.!A:6R?.!3!:2!R3\32!363!
=:93/3!57!=.5/.!J99JF:1F3U!E96J1;.H!Q'H!j56J:1:!e:32H!57:!752JO5J1<:!/<:F:H!O53!X!
2^8:;.H!57!1:99:;.9!/.7!:!R.\!:1J7:;J1<:!;3!I:52F?.UUURJ1<3FJ1<:!;.!=9.49:7:U!
!
!
!
!
+)!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!/.2F57.!:22J2FJ9!L:J2!-./0U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!1?.U!E/<.!O53!:2!/<:7:;:2!1?.!2?.!/.7!:2251F.2!75JF.!:F9:31F32UUU!F32F3!;.!
8:956<.H!F.223H!23J!6^UUU!E!93/3JF:!=.;3!239!:FX!634:6H!F37!!431F3!O53!/59F3H!.!=9f=9J.!
=c86J/.!7327.!;3!;.1:!;3!/:2:H!7:2!1?.!23JH!:/<.!O53!:2!/<:7:;:2!=.;J:7!239!;3!
:2251F.2!7:J2!634:J2U!E/<3J!;32J1F39322:1F3U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!;.!:=93231F:;.9!P:6:1;.U!K5!4.2F.!7:J2!;.!:=93231F:;.9!P:6:1;.!;.!O53!57:!
R.\J1<:!:1J7:;:!1.!P51;.H!1?.!23J!=.9O53!7:2!35!=93PJ9.UUU!`?.!3Z:F:731F3!4.2F3JH!7:2!
35!31F31;.!3!:/<.!O53!=3;3!7327.!:!RJ1<3FJ1<:!1.!P51;.H!;.!L:J2!-./0!1.!/:2.H!:!
752JO5J1<:!QT!L:J2!-./0H!;^!=9:!=39/3839!:!;JP3931>:U!E/<.!O53!X!13/322^9J.U!T!=9f=9J.!
6.59.!P:6:1;.!/.7!36:H!57!=392.1:437!;.!=9.49:7:U!L3!J1/.7.;.5!1.!7^ZJ7.!:!
6./5>?.!;.!/:9:H!7:2!35!31F31;.!O53!23]:!13/322^9J.!F:78X7U!K5!1?.!4.2F.!;:!R.\!;.!
/:9:!;3!:1J7:;.9!;3!F.9/J;:H!1?.!:/<.!75JF.!634:6U!E/<.!O53!.!FJ7893!;363!1?.!X!634:6!
=9:!7J7H!7:2!F:6R3\!=9:!7:J.9J:!O53!:22J2F3!:![-!A6.8.!23]:!634:6U!K5!4.2F.!;.!
/:/<.99J1<.H!36:!P:\!57!=9.49:7:!=9:!;.1:2!;3!/:2:H!3!.!/:/<.99J1<.!P:\!=:93/39!O53!.!
=9.49:7:!23!=:22:!1:!/:2:!;36:H!3!;^!:O5363!:9\J1<.!;3!_K2F.5!37!/:2:!/.1R392:1;.!/.7!
:!F3632=3/F:;.9:aH!!7:2!36:!1?.!P:6:!/.7J4.U!K5!1?.!2.5!;.1:!;3!/:2:H!3!1?.!R.5!P:\39!.!
=5;J7!;3!/<./.6:F3H!J1P36J\731F3U!L:2!:645X7!R:JH!!F37!:6457:!;.1:!;3!/:2:!O53!R:J!
P:\39!.!=5;J7!/.7!.!/:/<.99J1<.!;.!6:;.U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!O53!36:!P:6.5!;.!F32F3!;.!8:956<.H!63789.!O53!36:!/<:7.5!:2!93=.9F:4312!O53!
J:7!:=:93/39H!3!;^!93/3JF:H!O53!;3R3!239!:!=9J1/J=:6H!=.9O53!;3R3!F39!7:J2!93/3JF:H!1XB!K6:!
;J223!;.!F32F3!;.!8:956<.H!;:!F.223H!3!;.!=5;J7!;3!/<./.6:F3UUU!I.J!P:6:1;.!/.7!.!6.59.H!
O53!P:6.5!/.J2:2!O53!1?.!J7=.9F:7H!7:2!2f!=.9!P:6:9U!K!;35!:O5363!/6.23!1.!=5;J7!=9:!
F5;.!751;.!PJ/:9!/.7!8:2F:1F3!R.1F:;3!;3!/.739!.!=5;J7H!3!O53939!P:\39!.!=5;J7H!3!36:!
/.7!.!/:/<.99J1<.!1.!/.6.U!K5!73!J1F393223J!=36.!=5;J7H!1.!231FJ;.!;3!32F.5!/.7!P.73U!
L:2!=36.!=9.49:7:H!35!1?.!:/<3J!7:FX9J:2!75JF.!634:J2H!7:2!/6:9.!O53!;3R3!<:R39!37!
.5F9.2!;J:2!7:FX9J:2!O53!73!J1F39322:9J:7H!:22J7!/.7.!322:2!;3R37!J1F39322:9!:!.5F9:2!
=322.:2U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
V.5!32=3/F:;.9:U!E22J2F.!237=93U!E2!R3\32!=39/.!23ZF:!3!2^8:;.!=.9O53!2:SH!7:2!35!
:22J2F.!237=93!IJ1:!K2F:7=:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.U!e.9O53!O537!:22J2F3!:!1.R36:!R0!.!;9:7:H!:!bJ6J:!C:89:6!X!57:!fFJ7:!:F9J\H!3!F^!
36:!6^H!/<.9:1;.!3!8:F31;.!1.!PJ6<.H!3!/:=.F:731F.!;3!/:99.H!3!:!;cRJ;:!23!363!7.9935!.5!
1?.H!3!:!=322.:!PJ/:!_E<H!239^!O53!363!7.9935H!239^!O53!1?.!7.9935aH!/.7.!X!O53!PJ/.5!.!
;32P3/<.U!K!X!57:!/<:7:;:!;3!57:!2JF5:>?.!O53!F.;.!751;.!32F:R:!32=39:1;.!1:!
1.R36:!n!.!E1F31.9!239!;327:2/:9:;.!=36:!7?3U!
!
!
!
+*!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!;3!/.73>:9!3!F397J1:9!/.7!:!6.4.H!3!:!752JO5J1<:!;:!1.R36:H!:/<.!634:6U!e.9O53!!
X!/:=9J/<.!7327.H!23J!6^H!=9:!2JF5:9!:!=322.:!7327.!n!:!1.R36:!X!322:H!R:7.2!P:6:9!;:!
1.R36:U!N!57:!8.8:437H!7:2!35!:/<.!634:6U!E/<.!75JF.!13/322^9J.H!:FX!=.9O53!23!:!
=322.:!1?.!R0!:!1.R36:!3!36:!.6<:!_1.22:H!O53!634:6Y![37!/:=.F:731F.!;3!/:99.!1:!
1.R36:YaH!36:!O539!2:839!O5:6!X!:!1.R36:H!3!23!36:!1?.!R0!36:!1?.!2:83H!/.7.!X!O53!36:!R:J!
:22J2FJ9B!K5!4.2F3J!;3!;3JZ:937!:!;5RJ;:\J1<:!1.!:9!1.!PJ7H!;363!7.9935!.5!1?.U!E!1.R36:!
X!57!F39931.!7:J2!;9:7^FJ/.!=9:!/.6./:9!:!R.\!;9:7^FJ/:!;.!/:9:!1.!P51;.H!:/<.!O53!X!
57!F39931.!736<.9!=9:!J22.U!K5!:/<.!O53!322:!R.\!/.78J1:!7:J2!/.7!57:!1.R36:H!O53!X!
57:!/.J2:!7:J2!;9:7:6<?.H!;.!O53!/.7!57!=9.49:7:!/.7.!.!E6F:2!G.9:2H!=.9!3Z37=6.H!
O53!X!57:!RJ;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:U!E/<.!O53!F37!7:J2!:!R39!/.7!R.\!;.!/:9:H!
:/<.!O53!:FJ143!75JF.!7:J2!.!=c86J/.!;:!1.R36:!;.!O53!.!;35!57!=9.49:7:!;3!:5;JFf9J.!
7:J2!J1F36J431F3H!1?.!XB!T!O53!73!J1/.7.;.5B!`:;:U!E/<3J!634:6!:!3;J>?.!;3!J7:4312H!
:/<3J!634:6!F5;.UUU!N!:!7J1<:!1.R36:H!35!32F.5!6.5/:!=9:!:22J2FJ9!.!/.739/J:6!;:!1.R36:H!35!
1?.!R.5!;324.2F:9!;.!/.739/J:6!;:!1.R36:U!W5:1;.!=:22:!.!/.739/J:6H!X!57:!/.J2:!;3!
J1F393223!=9:!7J7H!O53!137!.!].4.!;.!735!FJ73U!V3!35!.5>.!:O536:!752JO5J1<:!;3!
P5F38.6H!3!35!.5>.!O53!R:J!F39!57!].4.H!3!23!35!23J!O53!X!.!;.!735!FJ73H!R./0!]^!R0!:O5J6.!
/.7!.5F9.2!.6<.2H!R./0!]^!R0!:O5363!4.6!_eo!35!32F:R:!6^YYaH!35!RJ!.!4.6H!35!:=.2F3J!57!
/<.=3H!F37!57:!6J4:>?.!7:J2!231FJ731F:6!/.7J4.H!31F31;35B!C6:9.!O53!35!R.5!4.2F:9!;.!
/.739/J:6!;:!1.R36:Y!K5!;324.2F.!7:J2!;.!/.739/J:6!;:!E1:!L:9J:!=.9O53!X!57!
=9.49:7:!O53!1?.!73!J1F39322:!75JF.H!35!2.5!=X22J7:!;3!/56J1^9J:H!3!35!1?.!Fo!F.22J1;.H!
3!:!7J1<:!95:!1?.!X!8:956<31F:U!`?.!Fo!137!:SH!2:83B!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;.!IJ1:!32F:7=:!1.!J1S/J.!3!1.!PJ7!/.7!:!752JO5J1<:H!63789.!;3!/.9F32!634:J2!
;:1;.!57!93257.!;.!/:=SF56.H!:FX!/<34:9!:.!/6S7:Z!1:!R39;:;3H!O53!X!.!_T!E1F31.9!
7.9935BYBYaH!:S!;3=.J2!X!O53!R./0!R:J!;32/.89J9H!R31;.!:!1.R36:H!23!363!7.9935!.5!1?.!
7.9935H!23!F^!1.!<.2=JF:6!.5!23!1?.!F^H!/.7.!X!O53!363!R:J!P:\39!=9:!;:9!57!]3JF.!1.!/:99.!
O53!363!O5389.5H!3!3F/U!K5!63789.!;363!1.!]:1F:9!;:!1:7.9:;:H!:!7?.!;363!;327:2/:9.5!
363H!P3\!57!8:99:/.H!/.1F:!:!<J2F.9J1<:!;363!O53!P54J5!/.7!.!/:99.H!=5F.!;:!RJ;:H!/.9931;.!
/.7!.!/:99.H!/.7!:O536:!/:9:!;3!7:5H!.!C:J.!C:2F9.!X!57!=X22J7.!:F.9U!ES!363!F37!.!
:/J;31F3H!7.2F9:!.!/:=.F:731F.H!:!7?3!=93./5=:;:H!:!J97?!=93./5=:;:H!.!1:7.9:;.!;:!
J97?.!=93./5=:;.!/.7!36:!3!/.7!.!/:99.!;.!/<3P3!O53!P.J!363!O53!37=932F.5!3!F:6U!K!:S!
:/:8:!/.7!36:!=39451F:1;.!23!363!7.9935H!3!/<:7:;.!.!=322.:6!=9:!2:839!23!363!7.9935!
.5!1?.H!f8RJ.!O53!1?.!7.9935Y!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
L5JF.U!KZF937:731F3H!F.;:U![.;:!P93O501/J:U!W5:6O539!].4.U!E!=9J.9J;:;3!X!;.!I6:7314.H!
.8RJ.U!L:2!:;.9.!57!].45J1<.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!35!:2!=322.:2!O53!:/.7=:1<:7!.!P5F38.6U!C6:9.!O53!O537!.;3J:!P5F38.6!R:J!
.6<:9!J22.!3!R:J!P:6:9!_EJH!j3252H!6^!R37!.!735!7:9J;.!O53939!:22J2FJ9!:!322:!=.9/:9J:H!3!35!
O539.!J9!1.!739/:;.U!E!/<:7:;:!35!:/<3J!fFJ7:U!E/<.!O53!:!R.\!;.!/:9:!59431F3!
/.78J1:!7:J2!/.7!3223!FJ=.!;3!/.J2:H!;3!57!].4.!:1J7:;.H!;.!/6^22J/.!;.2!7J6<g32!F:6H!
:=36.!;.2!/9:O532!;3!/:;:!FJ73H!8.F:7!:FX!:!F.9/J;:!49JF:1;.!.!1.73!;.!@.1:6;J1<.H!3!.2!
4.62H!:2!/.737.9:>g32H!.!=9f=9J.!6./5F.9!O53!R:J!F9:8:6<:9!1.!].4.!/<:7:1;.!:!4:639:!
!
!
!
++!
=9:!R39U!E/<.!O53!/<:7:!J1/652JR3!=322.:2!O53!1?.!2?.!P?2H!=.9O53!.!6./5F.9!;^!.2!
7.FJR.2!=9:!=322.:2!R39!.!].4.!n!_N!.!/6^22J/.!;.2!7J6<g32Y!N!.!C:7=3?.!;:!C.=:!;.!
i9:2J6!/.1F9:!.!/:7=3?.!/:9J./:UUUaH!:!=322.:!O53!1?.!4.2F:!F:1F.H!7:2!O53!F37!57:!
2J7=:FJ:\J1<:!;3!63R3!=.;3!:FX!=312:9!O53!.!].4.!R:J!239!634:6H!R:J!239!:1J7:;.U![37!
431F3!O53!4.2F:!;.!/6J7:!;3!9JR:6J;:;3H!;.!32=3F^/56.H!3!.!/:9:!/.1RJ;:!7:J2!=9:!57!
32=3F^/56.!;.!O53!=9:!57:!=:9FJ;:!;3!P5F38.6U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;.2!4.62!;.!I6:7314.!D9J2.2MU!A.2F3J!;:2!=:9F32!;.!I6:7314.H!D9J2.2M!:;.93J!:2!
=:9F32!;.!-:2/.H!35!O539.!O53!F.;.2!7.99:7U!`?.H!35!:/<3J!8:/:1:H!35!:/<.!634:6!/<:7:9!
=9:!F.9/J;:H!/<:7:9!=9.!S;.6.!;3632H!.!j51J1<.H!=9.!4.6H!=9:!3632!F3937!2J;.!/:7=3g32H!
2:83B!T!-:2/.!1?.!R37!;3!57:!X=./:!75JF.!8.:H!X!634:6!=9.2!/:9J./:2!.2!FJ732!32F:937!
:=:93/31;.!;3!1.R.H!2:83B!T!-:2/.!F^!6^!37!/J7:H!.2!.5F9.2!FJ732U!K632!7.2F9:7!/.7.!.!
-:2/.!32F^!837H!/.7.!.!I6:7314.!32F:R:!837H!57!;536.!;3!;.J2!FJ732!O53!32F:R:7!837H!
F^!R:6.9J\:1;.!.!1.22.!P5F38.6U!K5!4.2F3J!;.!6./5F.9!P:6:1;.!=.9O53!O53!.!].4.!R:J!239!
634:6H!:/<3J!634:6!:!3;J>?.!;:2!J7:4312!F:78X7H!/.7!:!F.9/J;:H!3!.2!4.62H!3!.!FJ73!
:1J7:;.H!:!:1J7:>?.!;.!=9f=9J.!].4:;.9!:6X7!;:!F.9/J;:H!:/<3J!634:6!7J2F59:937!.!49JF.!
;:!F.9/J;:H!/.7!:!R.\!;3!:78.2!.2!6./5F.932U!E/<3J!634:6!:!7c2J/:!F:78X7H!:O536:!
752JO5J1<:!837!/6^22J/:!7327.H!F.;.!751;.!F37!:O536:!752JO5J1<:!1:!/:83>:U!E!;:!
2363>?.!D/:1F:9.6:M!K!:!752JO5J1<:!;.!/:7=3.1:F.!89:2J63J9.!F:78X7H!O53!X!57:!
8:FJ;J1<:!7:J2!:1J7:;:H!73J.!9.O53H!1.!J1S/J.H!:/<.!634:6!F:78X7U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!
K5!2.5!252=3JF:!=9:!P:6:9!;3!P5F38.6U!-39!:!/<:7:;:!;:!7J1<:!1.R36:!3!;.!].4.!O53!35!
O539.!R39!X!252=3JF.!=9:!7J7H!2?.!/<:7:;:2!O53!;3!/39F:!P.97:!35!O539.!R39U!L327.!
O53!1?.!FJR3223!:!/<:7:;:!35!O539.!R39U!!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;:!752JO5J1<:!7:J2!9.O53J9:H!;:!8:FJ;:!P.9F3!:1J7:;J1<:!;.!J1S/J.H!/.7!.!6.4.!
;.!i9:2J63J9?.!;:!A6.8.H!;.!P5F38.6!'&%%!O53!3632!7.2F9:7H!3!/.73>:7!.2!P6:2<32!;3!
].4:;:2!;.2!=9J1/J=:J2!].4:;.932H!.2!;.J2!6./5F.932!P:6:1;.H!.!6./5F.9!;.!].4.!/<:7:1;.!
=9.!].4.H!/.7.!/:;:!FJ73!rX!8.7H!.!O53!3632!F37!;3!8.7H!/.7.!R:J!239H!/<:7:1;.!.!
<.9^9J.H!.!;J:H!3!PJ1:6J\:!F:78X7!/.7!:!752JO5J1<:!;:!2363>?.!89:2J63J9:H!3!.!6.4.!;.!
P5F38.6!'&%%U!
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
+"!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
b3789.!;:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6U!Lc2J/:!/:9:/F39S2FJ/:H!/.7!J7:4312!;.2!].4.2U!EO536:!
752JO5J1<:!;.!i9:2J6H!O53!237=93!F./:U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q3!IJ1:!K2F:7=:H!35!1?.!63789.!75JF.!/.7.!XU!Q.!E6F:2!G.9:2!FJ1<:!57:!752JO5J1<:!
F:78X7H!7:2!1?.!23J!;J\39H!3!;.!L:J2!-./0!35!1?.!F31<.!:!731.9!J;3J:U!E!7c2J/:!/<:7:!
75JF:!:F31>?.H!=9J1/J=:6731F3!23!P.9!93P3931F3!:!:64.!O53!R./0!1?.!4.2F:!75JF.H!:S!:!
7c2J/:!X!:!=9J1/J=:6!/.J2:!O53!/<:7:!:!:F31>?.U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`51/:!R3].!L:J2!-./0U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
Q3=31;31;.!;:!/6:223!;:!=322.:H!35!:/<.!O53!2J7U!K5!1?.!73!J1F39322:9J:H!7:2!F:6R3\!:!
7J1<:!7?3!23!J1F39322:223U!e.9O53!2?.!:2251F.2!O53!36:!32F:9J:!;J2=.2F:!:!=39;39!F37=.!
R31;.!F363RJ2?.H!35!1?.U!`?.!X!57:!J1P.97:>?.!J7=.9F:1F3!=9:!7J7U!e9:!7J1<:!7?3H!
F:6R3\!23]:!7:J2!cFJ6U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
L3!J1/.7.;.5!:!P:6F:!;3!6f4J/:!;.2!:2251F.2U!`:;:!F37!/.149501/J:H!1?.!F37!57:!
23O501/J:!6f4J/:U!K5!:/<.!O53!.!J1F39322:1F3!;:!/<:7:;:!P.J!.!;J^6.4.!31F93!.!b.59.!3!:!
E1:H!:/<.!O53!1?.!;3JZ:!=39;39!.!P./.U!E!752JO5J1<:!X!/:67J1<:!3!F37!:!R39!/.7!.!
=9.49:7:U!`?.!F3R3!57!:2=3/F.!O53!F31<:!73!:49:;:;.!.5!;32:49:;:;.U!T!=.1F.!
134:FJR.!7327.!X!.!:2251F.H!O53!1?.!73!:49:;:U!`?.!:22J2F.!.!=9.49:7:!=.9!/:52:!;.!
<.9^9J.H!7:2!7327.!O53!32FJR3223!:/.9;:;.H!35!1?.!R39J:H!=.9O53!F9:F:!;3!:2251F.2!O53!
1?.!2?.!=9:!7J7U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>.5!/.7!:!752JO5J1<:!7:J2!:6F:H!;3=.J2!P.J!=9:!6.4.!;.!=9.49:7:H!;3=.J2!;:!6.4.!:!
E1:!31F9.5!P:6:1;.!2.893!57!F32F3!;.!8:956<.!37!:6457:2!/:=JF:J2H!.!b.59.!31F9.5!
P:6:1;.!2.893!.!7327.!:2251F.H!;3=.J2!36:!P:6.5!2.893!F.223H!3!.!6.59.!;35!57:!F.22J;:H!
;3=.J2!31F9.5!:!J7:437!;.!=5;J7H!3!.!6.59.!P:6.5!2.893!.!=5;J7H!3!;3=.J2!31F9.5!:!6.4.U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.U!j^!:22J2FJH!7:2!X!FJ=.!57:!R3\!:!/:;:!+&!;J:2U!DC:1F:9.6.5!:!752JO5J1<:!;.!
E6F:2!G.9:2M!3!7:9/:!75JF.!F:78X7!.!6:1/3!;.!_-J;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:a!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!2J7U!Q3=31;31;.!;:!P:JZ:!3F^9J:H!:/<.!O53!2J7U!T!=9.8637:!;3223!=9.49:7:!
7327.!X!.!<.9^9J.H!:/<.!O53!=.5/.2!F37!;J2=.1J8J6J;:;3!=9:!R39![-!13223!<.9^9J.U!
!
!
!
+#!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3JH!:/<3J!36:!837!:63493H!/.1RJ;:FJR:U!L.2F9.5!.!O53!J:!F39!1.!=9.49:7:H!.2!
=:9FJ/J=:1F32U!K5!1?.!4.2F3J!;.!6./5F.9H!O53!X!.!7327.!;3!237=93U!K2F^!/<:F.!]^H!:/<.!
O53!363!=.;39J:!;:9!57!31P.O53!736<.9!1.!O53!J:!:/.1F3/39!1.!=9.49:7:U!E/<.!O53!
=.;J:!F9:12=:93/39!7:J2!.!O53!:=:93/39!1.!=9.49:7:U![:78X7!r3!57:!/<:7:;:!/59F:H!
2?.!%$!23451;.2H!1?.!;^!=9:!7.2F9:9!F5;.H!7:2!:/<.!O53!FJ1<:!O53!7.2F9:9!7:J2!.!O53!
/:;:!57!;.2!=:9FJ/J=:1F32!J:!P:6:9U!E/<.!O53!PJ/.5!75JF.!R:4.H!2:83B!E=:93/35!F.;.!
751;.!:6349:!3!F:6H!7:2!1?.!7.2F9.5!75JF:!/.J2:U!K5!4.2F:9J:!;3!R39!7:J2!/.1F3c;.H!57:!
=9XRJ:!736<.9U![37!O53!/<:7:9!:!:F31>?.!=:9:!.!O53!R:J!F39!1.!=9.49:7:H!:J1;:!7:J2!
57!=9.49:7:!O53!23!;J\!239!:!RJ;:!J1F36J431F3!1:!7:;954:;:U!e:93/35!239!75JF:!P32F:H!
:6349J:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!/.7!:!752JO5J1<:H!7.2F9:!.2!=:9FJ/J=:1F32H!:!:F9J\!R:2/:S1:H!.!E96J1;.!C95\H!.!
Q'H!R.6F:!=9.!:=93231F:;.9H!P:6:!9^=J;.!2.893!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!3!R.6F:!=9.!Q'H!7.2F9.!
.!E96J1;.!3!F397J1:!/.7!.!V394J1<.U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!IJ1:!K2F:7=:U!E22J2F.!]51F.!/.7!:!7J1<:!2.49:!3!1:7.9:;:U!W5:23!1?.!
:22J2F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!:!/<:7:;:!X!837!P.9F3H!7.2F9:!8:2F:1F3!/.J2:!;:!/31:U!N!32=3/SPJ/:!;3!57:!P:23!
;:!1.R36:H!;322:!/.1P52?.U!E/<.!O53!O537!:/.7=:1<:!:!1.R36:!J:!23!J1F39322:9H!=9:!
2:839!23!.!7:65/.!7.9935!.5!1?.U!E/<.!O53!O537!:22J2F3!:!1.R36:!23!J1F39322:9J:U!K5!
1?.!2.5!;3!R39!1.R36:U!V3!35!:22J2FJ223!322:!1.R36:H!/.7!/39F3\:U!E/<.!:FX!O53H!7327.!
O53!35!1?.!RJ223!32F:!1.R36:H!7:2!RJ223!.5F9:2H!3!RJ223!32F:!/<:7:;:H!:/<.!O53!73!
J1F39322:9J:U!!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!:/<.!O53!7.2F9:9!:!/9J23!;:!1.R36:!/<:7:!75JF.!:!:F31>?.H!;3!O537!O539!O53!23]:U!T!
;9:7:H!:!2JF5:>?.!/.7=6J/:;:H!:!89J4:H!:!8:FJ;:UUU!P:\!/.7!O53!:2!=322.:2!23!J1F3932237!
=36:!1.R36:H!=36:!<J2Ff9J:U!T!;32/.1<3/J;.H!322:!/59J.2J;:;3H!F:78X7!/<:7:!75JF.U!
Q31F9.!;.!/.1F3ZF.!;:!1.R36:H!:/<.!O53!F5;.!73!:49:;.5U!I.J!57:!23O531/J:!634:6U!E!
7c2J/:!=9:!7J7!P.J!73J.!O53!J1;JP3931F3U!T!6./5F.9!1:99.5!837!.!O53!32F:R:!
:/.1F3/31;.U!K5H!O53!F31<.!=.5/:!J1P.97:>?.!2.893!:!1.R36:H!P.J!P^/J6!;3!/.7=9331;39U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!1?.!/.1<3>.!.2!1.732H!7:2!:=:931F3731F3!:!7?3!;.!P:92:1F3!;32/.893!:!P:92:!;.!
4:9.F.H!O53!63R:!57:!89.1/:U!ES!:!7?3!;:!1:7.9:;:!;^!57!8:JF:!32=.99.H!3!3Z=562:!F.;.!
751;.!;:!/:2:!;36:U!T!4:9.F.!2:J!8.6:;.!;:!/:2:H!3!8:F3!;3!/:99.U!ES!:!J97?!;363H!
:=:931F3731F3!J97?.H!6J4:!=9:!7?3H!:!;3!7:/:/?.H!3!P:6:!;.!:/J;31F3U!K6:!PJ/:!75JF.!
=93./5=:;:H!3!O539!2:839!23!363!7.9935U!K5!:/<.!O53!7.9935U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
K5!R3].!F.;.2!.2!].4.2!=.22SR3J2U!V.5!P:1^FJ/.U!
!
!
!
+$!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!2J7U!E!/<:7:;:!X!837!/.12F95S;:U!K5!F31<.!/9SFJ/:2!37!936:>?.!:!/<:7:;:H!
7:2!:/<.!O53!36:!/<:7:!:!:F31>?.!2J7H!=9J1/J=:6731F3!;.2!O53!4.2F:7!;3!P5F38.6U!
d1;3=31;31F3!;3!239!R:2/:S1.!.5!P6:73145J2F:H!:/<.!O53!:2!=322.:2!4.2F:9J:7!;3!R39U!
E6X7!;3!F9:12P.97:9!.!=9.;5F.!7:J2!:F9:FJR.H!:/<.!O53!36:!F37!239!J1P.97:FJR:H!F37!O53!
:5731F:9!.!R:6.9!;.!=9.49:7:U!K22:!/<:7:;:H!35!:/<.!O53!36:!P:9J:!:!=322.:!/.1FJ15:9!:!
R39![-U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E!7J1<:!/9SFJ/:H!35!:/<.!O53!/<:7:9:7!75JF:!:F31>?.!=9.!@.1:6;J1<.!A:c/<.U!L:2!
PJ\39:7!J22.!=9.!-:2/.!F:78X7H!O53!/<:7.5!:!:F31>?.!=9.!j51J1<.H!O53!X!.!7:J.9!:=36.!
;.!-:2/.U!Q3=.J2!3632!P.9>:7!1.2!.5F9.2!].4:;.932!;3!7:J.9!:=36.H!F:1F.!=9.!-:2/.H!
O5:1F.!=9.!Q3;XU!E!/9SFJ/:!X!]52F:731F3!:!93=3FJ>?.!;3!J7:4312!93=3FJ;:2!;.!@.1:6;J1<.!
A:c/<.U!V3J!O53!X!57!:=36.!R^6J;.H!7:2!:/<.!O53!1?.!;3R39J:!239!P3JF.!;3223!]3JF.U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E!/<:7:;:!/.73>:!/.7!:!6.4.!;:!A6.8.H!;3=.J2!:!;.!i9:2J63J9.U!ES!P:\!:!/<:7:;:!=9.!
].4.H!.!/6^22J/.!;:2!L56FJ;g32U!Q3=.J2!7.2F9:!J7:4312!;.!I6:7314.H!;3=.J2!:2!;.!-:2/.H!
P:6:!;.!j51J1<.H!:S!.!b5J\!@.839F.!P:\!:!/<:7:;:!=9.!].4.H!P:6:!;.2!FJ732U!Q3=.J2!3632!
R.6F:7!:!7.2F9:9!J7:4312!;.!].4.!;:2!F.9/J;:2U!Q59:1F3!F.;.!.!=39S.;.!F37!:!
752JO5J1<:!/6^22J/:!;.!P5F38.6!;:!A6.8.H!3!;3=.J2!F397J1:!/.7!:!6.4.!;.!P5F38.6!;:!
A6.8.U!
!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
"&!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
`:2!;3!1.R36:!=:22:!:6457:2!=:9F32!;:!1.R36:H!3!439:6731F3!X!J22.UUU!I:6:7!_:!431F3!R0!
=.9!:O5Ja!n!7:9/:!=.9O53!O5:1;.!:!431F3!.5R3!:!431F3!2:83!O53!X!;:!A6.8.H!.!O53!
7.2F9:!:!P.9>:!;:!7:9/:H!1.!/:2.!;:!37J22.9:U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
`?.!/.12J4.!63789:9U!Q3!P5F38.6H!3632!P:6:7!O53!R:J!F39!.!].4.H!_`?.!=39/:H!1!23J!O53!
<.9:2H!I6:!Z!I65Y!I5F38.6H!:!431F3!R0!=.9!:O5JYa!K632!=:22:7!512!P6:2<32!;3!].4.2!
:1F39J.932U!C<:7:;:!X!FJ=.!57!/.739/J:6H!1?.!23J!3Z=6J/:9U!N!.!/.739/J:6!;3!57!
=9.49:7:U![37!O53!F39!:2!=9J1/J=:J2!/.J2:2!;3!57!=9.49:7:H!.!<.9^9J.H!.!;J:U!E/<.!O53!
2fU!`:!1.R36:H!.!O53!F37!O53!7.2F9:9!X!.!F37:!=9J1/J=:6H!.!2!=9.F:4.1J2F:2U!Q.!P5F38.6H!
R?.!239!.2!4.62!;.2!].4.2!:1FJ4.2H!6:1/32U!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
K5!:22J2F.!;3!R3\!37!O5:1;.H!439:6731F3!2f!=9:!F.9/39!=36.!735!=:JU!K5!F.9>.!=36.!FJ73!
;.!735!=:JU!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.!23JU!`.!735!/:2.H!35!73!J1F39322.!:=31:2!=36.2!].4.2!;.!IJ453J93123H!7:2!:O5J!1.!
@J.!1?.!=:22:7!75JF.2!].4.2!;.!IJ453J9:U!K5!1?.!6J4.!75JF.!=9:!P5F38.6H!FJ9:1;.!.!FJ73!
;.!735!=:JU!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
Q35!F.;:2!:2!J1P.97:>g32!O53!35!=93/J2:R:!2:839H!;352!.2!6:1/32H!.2!4.62H!/.7.!35!FJ1<:!
P:6:;.U!E!752JO5J1<:!;3!237=93H!J22.!35!FJ1<:!32O53/J;.H!O53!3632!237=93!/.6./:7U!E!
752JO5J1<:!X!57:!7:9/:!;3632H!O5:1;.!3632!P:6:7!;3!:6457!].4.U!N!J7=.9F:1F3!=.9O53!
23!35!1?.!32F.5!R31;.!F363RJ2?.H!7:2!23!35!32/5F.H!35!23J!O53!3632!R?.!P:6:9!;3!:6457!].4.U!
K5!=932F.!7:J2!:F31>?.U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
ES!X!F312.H!<3J1B!C.73>:!/.7!.!;3231<.!;.!32/5;.!;3!/:;:!FJ73U!K63!P:6:!O53!.!<.9^9J.H!
;.7J14.!:2!)!<.9:2U!K!.!FJ73U!I6:7314.!3!-:2/.B!ES!:=:93/3!57!4.6!;.!I6:7314.H!57!4.6!
;3!=01:6FJ!;.!-:2/.H!23!1?.!73!314:1.U!ES!:=:93/3!.!@.1:6;J1<.H!.!=322.:6!:=6:5;J1;.!3!
49JF:1;.!.!@.1:6;J1<.U!K!:!752JO5J1<:!;3!P51;.H!3!.!6./5F.9!P:6:!O53!R:J!239!57!].4.!
37./J.1:1F3U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!;3!R3\!37!O5:1;.U!Q5:2!R3\32!=.9!237:1:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
C.7!/39F3\:U!e:22:!:2!=9J1/J=:J2!/31:2H!57!:2251F.!O53!F.;.!751;.!O539J:!2:839U!K!.!
:/J;31F3H!:2!=322.:2!R?.!O53939!2:839!23!363!2.893RJR35!.5!1?.U!-?.!23!J1F39322:9!=.9!
/59J.2J;:;3H!=:9:!2:839!.!O53!R:J!:/.1F3/39U!C.7J4.!35!1?.!:22J2F.!=.9O53!23J!O53!R:J!
!
!
!
"%!
:/.1F3/39!:64.!J7=.9F:1F3H!X!7:J2!=.9O53!35!Fo!37!/:2:!3!1?.!F31<.!.5F9:!/.J2:!=9:!
P:\39U!E!F363RJ2?.!1?.!73!7.8J6J\:!:22J7U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K632!=34:9:7!:2!/31:2!J7=.9F:1F32H!35!RJ!3223!/:=SF56.H!363!=34.5!:2!=9J1/J=:J2!/31:2H!.!
8:99:/.H!F.;.!751;.!89J4:1;.H!36:!3Z=562:1;.!F.;.!751;.!;3!/:2:U!K!.!E1F31.9!
2.P931;.!.!:/J;31F3!;3!/:99.U!K6:2!/<:7:7!:!:F31>?.!3!P:\37!:!431F3!O53939!:22J2FJ9!.!
/:=SF56.U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!K5!:/<3J!8:/:1:!:!752JO5J1<:!2J1J2F9:!;3!O5:1;.!36:!
=39451F:!23!.!E1F31.9!7.9935U!Q^!57!231FJ731F.!;:!/31:H!;^!.!/6J7:!;:!/<:7:;:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K1F?.H!IJ1:!K2F:7=:H!1322:!O5J1F:!P3J9:Y!T!1:99:;.9!P:6:!O53!:!P:7S6J:!;32/.89J5!:!P:92:!
;.!E1F31.9H!3632!7.2F9:7!:!89J4:H!:![.96.1J!3Z=562:!:!4:639:!;:!/:2:!;36:U!ES!363!P:6:!;.!
:/J;31F3!;3!/:99.H!7.2F9:!.!/:99.!/:=.F:1;.H!:S!:=:93/3!:!A9J236;:!P:6:1;.!s!E1F31.9!
7.9935BBaH!3!:S!:=:93/3!.!/:99.!/:=.F:1;.!;3!1.R.H!3!;3=.J2!363!32FJ9:;.!1.!/<?.H!3!
;3=.J2!:=:93/3!:!J7:437!;:!1.R36:H!:!6.4.!;36:H!1XB!K!.!6./5F.9!PJZ:1;.!O53!R:J!239!1:!
O5J1F:!P3J9:U!E/<.!O53!39:!O5J1F:U![37!:!752JO5J1<:!;:!1.R36:!]51F.!F:78X7U!ES!F37!:!
7327:!J7=.9Fh1/J:!;.!/:2.!;.!P5F38.6U!W5:1;.!F./:!36:H!R./0!]^!2:83!O53!R:J!P:6:9!;36:U!
E!752JO5J1<:!F3!/<:7:U!-./0!1?.!32F^!1:!2:6:H!32/5F:!:!752JO5J1<:H!R0!O53!R:J!/.73>:9!
.!=9.49:7:!3!R:J!=9:!2:6:!=9:!R39U!d22.!:/.1F3/3!1.!/:2.!;.!=9.49:7:H!7:2!:/<.!O53!1.!
/:2.!;3!57:!/<:7:;:H!23!R./0!32FJR39!/59J.2.!=9:!2:839!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!:/<.!O53!
:/.1F3/3!F:78X7U!
`.!/:2.!;322:!/<:7:;:H!35!1?.!:/<.!O53!23]:!57!31F93F31J731F.H!:/<.!O53!X!2f!57!
/.739/J:6!7327.H!X!2f!=9:!;3JZ:9!.!32=3/F:;.9!/59J.2.U!E/<.!O53!:FX!<^!/<:7:;:2!O53!
31F93F31<:7H!/.7.!:O536:2!;3!PJ7!;3!:1.H!/.7:!!4:639:!/:1F:1;.H!7:2!1!23J!23!X!57:!
/<:7:;:U!K5!4.2F.!;3!:22J2FJ9H!=.9O53!/:;:!:1.!3632!P:\37!57:!;JP3931F3U!C.7!322:!
/<:7:;:!;3!1.R36:!1?.!9.6:!3223!6:>.!:P3FJR.H!:/<.!O53!=.9O53!35!1?.!:22J2F.!:!1.R36:!
/.7!F:1F:!P93O501/J:H!7:2!F37!2X9J32H!=.9!3Z37=6.H!O53!O5:1;.!35!R3].!:!/<:7:;:!;36:2!
1.!:9H!35!PJ/.!837!J1F39322:;:!3!PJ/.!/.7!R.1F:;3!;3!:22J2FJ9H!.5!;3!8:JZ:9!:!2X9J3U!K5!
=:9.!=9:!:22J2FJ9!:!/<:7:;:H!O5:1;.!X!75JF.!J1F39322:1F3!=9:!7J7H!2:83B!V3!35!:22J2FJ223!
75JF.!:!1.R36:H!:/<.!O53!:/.1F3/39J:!.!7327.!/.7!36:H!:/<.!O53!35!J9J:!=:9:9U![:6R3\H!
=9:!O537!4.2F:!75JF.H!23]:!57!31F93F31J731F.U!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`51/:!:22J2F.!L:J2!-./0U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!1?.U!T2!:2251F.2!1?.!2?.!75JF.!735!J1F393223U![:6R3\!:!93/3JF:!35!F31<:!J1F393223!37!
R39H!7:2!:S!:!431F3!=34:!1.!2JF3U!T!/.1F3c;.!1!3<!=9:!7J7U!L:2!F37!431F3!O53!:22J2F3!3!
:/<.!:!/<:7:;:!P51/J.1:9J:U!e9.!!"#$%!!;36:H!:/<.!O53!P51/J.1:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!:/<.!634:6!:!=9f=9J:!:=93231F:;.9:!P:6:1;.!F5;.!O53!R:J!=:22:9U!E/<.!O53!/:52:!57:!
:=9.ZJ7:>?.H!;JP3931F3!;:2!.5F9:2!/<:7:;:2U!K6:!]^!=:22:!.!32FJ6.!;.!=9.49:7:!;36:H!1XB!
K5!1?.!2.5!75JF.!/9JFJ/:H!35!:/<.!634:6U!N!57:!8.:!/<:7:;:U!!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
`?.!63789.!;.2!:2251F.2H!2f!;.!=5;J7U!V3J!O53!3632!P:6:7!_E7:1<?H!1.!L:J2!-./0aH!/.7:!!
!
!
!
"'!
6.4.!;.!=9.49:7:U!ES!:!E1:!/.73>:!:!P:6:9H!P:6:!.!=:=:4:J.U!K6:!P:6:!7:J2!57!=.5O5J1<.H!
:=:93/3!:!J7:437!;.!=5;J7U!E=:93/3!:!6.4.!3!.!<.9^9J.!;3!1.R.!3!PJ7U!
N!J7=.9F:1F3!3632!PJZ:937!837!.!<.9^9J.!3!.!;J:H!=.9O53!X!:!J1P.97:>?.!7:J2!J7=.9F:1F3U!
`?.!R37!1:;:!75JF.!134:FJR.U!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!E6F:2!G.9:2U!`31<57:!P93O501/J:H!131<57:!R3\!=.9!:1.U!`?.!63789.!;:2!
/<:7:;:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!L.2F9:7!3632!;:1>:1;.U!K5!:/<.!O53!23!35!4.2F:223!;.2!31F93RJ2F:;.2H!
:/<.!O53!35!73!J1F39322:9J:U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!1?.!:=93231F.5!;J93JF.!O537!J:U!`?.!P.J!/6:9.!/.7!.2!/.1RJ;:;.2U!K5!:/<3J!
75JF.!/<3J:!;3!/.9F3U!I.J!75JF.!=J/.F:;:H!237!.!1.73!;.2!/:9:2U!E!/<:7:;:!F37!O!239!
/6:9:H!3!322:!73!;3JZ.5!73J.!/.1P52:U!T!/6J7:!=:93/3!837!P32FJR.H!=36:!752J/:!:1J7:;:H!
F5;.!75JF.!/.6.9J;.U!T!6:1/3!;.2!/.9F32!;?.!322:!J7=9322?.!F:78X7H!;?.!57:!
R36./J;:;3U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K22:!/<:7:;:!3<!F312:U!`?.!63789.!;3!O5:23!1:;:U!E=:93/3!.!V394J1<.!P:6:1;.!`.!E6F:2!
G.9:2U!E!jeH!:/<.!O53!.!Q'H!7.2F9:7!3632!;:1>:1;.H!75JF:!7c2J/:U!I:6:!O53!R:J!F39!75JF:!
7c2J/:U!
E/<.!O53!1?.!J1/.7.;:!=.9O53!35!Fo!:/.2F57:;:U!E!431F3!R0!J22.!;32;3!237=93H!X!57:!
/.J2:!O53!31F9.5U!E/<.!O53!439:6731F3!36:2!2?.!8.:2H!35!1?.!:22J2F.!/.7!735!75JF:!
/9SFJ/:U![37!/.J2:2!O53!:!431F3!.6<:H!/.7=:9:1;.!/.7!.5F9.2!/:1:J2H!3!:!431F3!=312:!O53!
:!A6.8.!93:6731F3!X!837!736<.9U!K5!1?.!23J!23!X!=.9O53!]^!Fo!:/.2F57:;:!/.7!:!A6.8.H!
.5!23!X!25=39J.9!7327.U!
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
!
!
"(!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
-:63!:!=31:!R39!;3!1.R.B!G.]3H!37!R:63!:!=31:!R39!;3!1.R.H!/.7!:!752JO5J1<:!;.!
V5=39CJ13U!E!752JO5J1<:!;.!LJ/<:36!j:/t2.1H!;.!RS;3.!2<.uU!b3789.!;.2!8.9;g32!
_A6.8.!3!R./0H!F5;.!:!R39Ya!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q3!P5F38.6!35!63789.H!2f!;.!P5F38.6U![37:!752JO5J1<:!;.!P5F38.6!DC.=:!;.!L51;.MU!
K2=3/JPJ/:731F3!1:;:!O53!7:9O53U!Vf!:!7c2J/:!O53!X!7:9/:1F3U!E!c1J/:!P9:23!X!:!_G.]3H!
1.!R:63!:!=31:!R39!;3!1.R.Ya!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!.!E6F:2!G.9:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!L3!J1F39322:9J:!=.9!/:52:!;:!752J/:!O53!35!:/<3J!8:/:1:H!3!;:!j56J:1:!
e:32H!=.J2!;^!:!31F31;39!O53!36:!R:J!93R36:9!:64.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!73!J1/.7.;.5U!K6:2!1.97:6731F3!2?.!P:7J6J:932H!F3!:6457:!7:13J9:!F3!/.1P.9F:H!
1?.!:49J;3U!T!O53!35!7:J2!4.2F3JH!2J1/39:731F3!P.J!:!j56J:1:!e:32U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!;J:H!_V^8:;.H!1.!E6F:2!G.9:2YaH!363!7.2F9:!.2!/.1RJ;:;.2H!363!:=93231F:!.2!/.1RJ;:;.2!
752J/:J2H!3!;3=.J2!93=3F3!.!<.9^9J.U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!F902!R3\32!=.9!237:1:H!7:J2!.5!731.2U!`.2!;J:2!;3!237:1:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E<H!2J7U!L.2F9:!.!;9:7:H!.!;32319.6:9!;:!1.R36:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;3!F5;.U!T!:/J;31F3U!L.2F9:!57!P:F.!J7=.9F:1F3U!T!;9:7:U!`:;:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
Q322:!R3\!363!1?.!P:6.5!;.!<.9^9J.H!363!2f!P:6.5!IJ1:!K2F:7=:U!K63!;32/.89J5!O53!.!
E1F31.9!39:!57!P:62^9J.H!3!37!2345J;:!363!=34.5!.!/:99.!3!8:F35!6^H!3!;3=.J2!363!;^!.!
<.9^9J.U!
!
!
!
!
")!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.U!k7:!R3\!=.9!237:1:H!O5:1;.!F37U!d1;3=31;31F3!;3!239!735!FJ73U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E2!=322.:2!O53!R?.!R39!.!].4.!R?.!R39!J1;3=31;31F3!;:!/<:7:;:U!K6:!X!57!8.7!#%,)-.%#U!
`.!735!/:2.H!.!3R31F.!37!2J!X!.!:F9:FJR.H!_d<H!R:J!F39!].4.!3!F:6aU!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
V3!P.223!.!735!FJ73H!35!/59FJ9J:!7:J2!.2!6:1/32U!T!1:99:;.9!Db5J\!@.839F.M!X!73J.!
31P:;.1<.H!363!P:\!57!=:=36!;3!J;J.F:!:6JU!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
`?.!63789.!23!363!;^!:!;:F:H!7.2F9:!.2!FJ732!O53!R?.!].4:9H!.!32/5;.U!L.2F9.5!6:1/32!;.!
@.1:6;J1<.H!/.7!:!F.9/J;:!49JF:1;.!.!1.73!;363U!V3!P.223!/.7!.!b./.!35!J:!4.2F:9U!d;37!
/.7!.!-:2/.U!Q3=.J2!R37!.!1:99:;.9!P:6:1;.!O5:6O539!/.J2:H!;:!:6349J:U!ES!=:22:!7:J2!
:6457:!/.J2J1<:!;3!6:1/32H!3!;3=.J2!.!1:99:;.9!P:6:!:6457:!/.J2:!3!.!<.9^9J.!;3!1.R.U!
L52JO5J1<:!1.!PJ1:6H!;:!C.=:!;.!L51;.H!:O536:!P:7J6J:9U!`.!/.73>.!39:!.5F9:H!O53!35!
137!;3J!8.6:U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`31<57:U!-3].!L:J2!-./0!75JF.!9:9:731F3H!O5:1;.!:/.9;.!/3;.!3!=39/.!:!<.9:!;.!
F9:8:6<.U!k7!=.9!702H!R:JH!O5:1;.!R.5!1.!;31FJ2F:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7U!e.9O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:7!=36:!=:9F3!;:!/56J1^9J:U!E!7J7!1?.!J1F39322:!75JF.H!
7:2!35!R3].!O53!1.97:6731F3!:!7J1<:!7?3!23!J1F39322:U!V3!J1F39322:9J:7!=9.]3F:1;.!.!
=c86J/.!;.!=9.49:7:U!Vf!:!/56J1^9J:!73!:F9:J5H!35!:22J2FJ9J:U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
T!=5;J7!;3!/<./.6:F3H!=.9!73!J1F39322:9!=.9!/56J1^9J:U!T!O53!73!J1/.7.;:!X!:!/:9:!
32FJ/:;:!;36:U!K5!:/<3J!O53!36:!PJ/.5!32F9:1<:!;3=.J2!;:!=6^2FJ/:U!T!6.59J1<.!X!8:/:1:H!35!
4.2F.!;363U!L5;.5B!`?.!39:!.5F9:!7c2J/:B!V3J!6^UUU!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K22:!35!63789.!731.2UUU!K6:!P.J!;J2/.9931;.!2.893!.2!Ff=J/.2!:!23937!:8.9;:;.2!1.!
=9.49:7:U!`?.!63789.H!=.J2!131<57!73!J1F39322.5U!Vf!63789.!;.!=5;J7!;3!/<./.6:F3H!
8.1JF.!/.7!57:!/393]J1<:!/J7:H!/.7!57:2!9:2=J1<:2!;3!/<./.6:F3U!`?.!63789:!;3!]3JF.!
131<57!;.2!.5F9.2!Ff=J/.2!;.!=9.49:7:U!
 
 
 
 
!
!
!
"*!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
C.12J4.!63789:9!;.!=6:1F?.!;:!A6.8.U!E!752JO5J1<:H!237=93!:22./J:;:!:!:6457:!
F9:4X;J:U!b3789.!;.2!=9.49:7:2!;:!A9:1;3!I:7S6J:U!b3789.!;:!Lc2J/:!;.!Q5;5!`.893U!
`.R36:!35!1?.!:22J2F.H!3!1?.!63789.!;:2!/<:7:;:2U!b3789.!;:2!/<:7:;:2!;.!j.91:6!
`:/J.1:6H!A6.8.!K2=.9F3!3!@j[-H!=9J1/J=:6731F3!;:2!752JO5J1<:2U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q.!E6F:2!G.9:2!35!63789.!;:!6.4.H!/.7!:!/:9:!;.!V394J1<.!2:J1;.!;.!TU!Q.!L:J2!-./0!35!
:/<.!O53!R?.!=:22:1;.!57:2!J7:4312!;:!E1:!L:9J:!i9:4:H!/.7!:O536:!752JO5J1<:U!Q:2!
1.R36:2!35!1?.!:22J2F.H!31F?.!35!1?.!63789.!75JF.U!Q3!P5F38.6H!1.97:6731F3!F37!.2!
=:F9./J1:;.932H!O53!3632!R?.!7.2F9:1;.!]51F.!/.7!:!7c2J/:U!L.2F9:!837!9^=J;.H!57!
93257.!;.!/.739/J:6!;.2!=:F9./J1:;.932U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
T!E6F:2!G.9:2!35!1?.!:22J2F.!131<57!J1F3J9.U!-3].!57:!73J:!<.9J1<:!3!75;.!;3!/:1:6U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7H!7:2!:S!R:J!75JF.!;.!O5:J2!:2!=322.:2!O53!R?.!239!31F93RJ2F:;:2H!;.2!
7c2J/.2!O53!R?.!F./:9U!E/<.!O53!3223!FJ=.!;3!=9.49:7:!F37!57!=c86J/.!O53!R:9J:!75JF.H!
;3!:/.9;.!/.7!!.!O53!32F^!1.!=9.49:7:U!`?.!X!O53!137!P5F38.6H!O53!:!F.9/J;:!;.!FJ73!R:J!
R39!.!].4.!J1;3=31;31F3!;.!:;R392^9J.U!E!/<:7:;:!73!J1F39322.5H!35!4.2F.!;3!:64512!
;.2!:9FJ2F:2!3!73!J1F39322:9J:U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;.!]3JF.!O53!3632!P:\37H!;3!=34:9!2f!.2!736<.932!7.731F.2!;3!/:;:!31F93RJ2F:H!
;3!/:;:!:=93231F:>?.U!i.F:9!2f!.2!736<.932!7.731F.2!]^!F3!;^!57:!R.1F:;3!7:J.9!;3!
R39U!E!P.97:!/.7!O53!363!2J1F3FJ\:!.!=9.49:7:U!e34:9!57:!=:9F3!3149:>:;:!O53!:645X7!
P:6.5H!57:!=:9F3!;:!7c2J/:!O53!F.;.!751;.!/.1<3/3!3!F:78X7!/.6./:9H!:/<.!O53!X!J22.U!
`?.!F37!1:;:!O53!F31<:!73!J1/.7.;:;.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!O53!FJ1<:!.!L:9/36.!Q'H!:!C:9.6J1:!QJ3/t7:1H!57!/:9:!;3!8:98:!O53!35!F:78X7!
1?.!73!63789.!O537!39:U![37!:O5363!/:9:!O53!237=93!P:6:!1:2!/<:7:;:2!;:!A6.8.H!O53!
35!1?.!23J!.!1.73U!K!:!752JO5J1<:!;.!E6F:2!G.9:2H!O53!3632!=g3!1.!PJ1:6H!3!.2!:9FJ2F:2U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E2!R3\32H!;3!7:1<?U!LJ1<:!7?3!32F^!6^!R31;.H!:S!35!=:22.!3!.5>.H!.5!Fo!F.7:1;.!.!/:PX!
1:!/.\J1<:H!7:2!237!=93F312?.!131<57:!;3!R39!L:J2!-./0H!X!2J7=632731F3!=.9O53!32F^!
=:22:1;.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
!
!
!
"+!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5H!=:9FJ/56:9731F3H!1?.U!e9J73J9.!=.9O53!35!.;3J.!3223!=:=:4:J.H!.!6.59.!j.2XU!E/<.!363!
9J;S/56.U!E/<.!O53!:!A6.8.!;^!57:!P.9>:;:!;3!8:99:!634:6!;3!/.6./:9!363H!r3!75JF.!237!
49:>:U!e36.!731.2!35!:/<.U!L:2!X!75JF.!;.!=c86J/.H!.!=322.:6!O53!R0!7:J2!R./0!X!75JF:!:!
;.1:!;3!/:2:H!57!=322.:6!7:J2!R36<.H!35!:/<.H!57:!4:639:!O53!4.2F:!;32232!:2251F.2!
439:J2H!;3!/59J.2J;:;32H!;3!/56J1^9J:U!K5!`?.!73!J1F393223J!137!57!=.5/.U!e36.!=.5/.!
O53!35!]^!RJ!;.!L:J2!-./0H!35!:/<.!:2!7:FX9J:2!237=93!75JF.!=:93/J;:2H!FJ=.H!363!23453!
237=93!57!=:;9?.UUU!.5!X!57:!/.J2:!2.893!2:c;3H!.5!X!57:!/56F59:!J1cFJ6H!73J.!O53!
J99363R:1F3U![37!:!=:9F3!;3!/56J1^9J:H!O53!=9:!O537!4.2F:!;3!/.\J1<:9H!35!:/<.!634:6H!]^!
:FX!RJ!:6457:2!/.J2:2!O53!=312.!O53!;3R37!239!634:J2!;3!P:\39H!7:2!1?.!F31<.!2:/.!
131<57!=9:!/.\J1<:9H!31F?.!151/:!P:9J:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!F:78X7!:!P.97:!;3632!/.1;312:937!;36:!=34:9!3!P:6:9!:6J!:2!=9J1/J=:J2!/.J2:2H!
7.2F9:9!O5:6!R:J!239!:!/.7J;:H!57:!J7:437!.!7.5223H!23J!6^H!;3!/<./.6:F3UUU!E/<.!634:6!
3632!;:937!322:!93257J;:!1.!O53!R:J!F39!1.!=9.49:7:H!O53!2?.!:2!7:FX9J:2!3!.!=9:F.!O53!
36:!R:J!P:\39U!K5!:/<3J!837!P3JF.H!37!936:>?.!:!32F95F59:U!N!837!7.1F:;J1<:U!Q.!b.59.!
j.2XH!363!X!75JF.!/<:F.U!K6:!=.;39J:!7.2F9:9!512!F93/<J1<.2!;:2!7:FX9J:2!O53!36:!P:6.5H!
:22J7!/.7.!7.2F9:9:7!:!93/3JF:U![:6R3\!23!/.6./:2237!:!J7:437H!F:6R3\!P.223!634:6U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;3!;5:2!7:FX9J:2H!57:!2.893!.!F32F3!;.!8:956<.H!3!:!.5F9:!35!1?.!63789.U![J1<:!
:!93/3JF:!;.!=5;J7H!F:78X7U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
L:J2!.5!731.2U!V.5!P6:73145J2F:H!7:2!1?.!2.5!;.31F3U!`?.!P:>.!O532F?.!;3!R39!F.;.2!.2!
].4.2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!/.7!/39F3\:U!E/<.!O53!:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6!2?.!57:2!;:2!736<.932!O53!F37H!
7:J2!837!P3JF:2U!V3!R./0!R39!:!/<:7:;:H!3!:/<:9!O53!.!].4.!R:J!239!F5;.!:O5J6.!O53!
7.2F9:!1:!/<:7:;:H!:/<.!O53!O5:6O539!57!4.2F:9J:!;3!R39U!K632!/.6./:7!2f!.2!736<.932!
;.2!736<.932!7.731F.2H!.2!4.62!7:J2!8.1JF.2H!.2!;9J8632!7:J2!8.1JF.2H!3!/.6./:7!:!
F.9/J;:!49JF:1;.H!3!.!1:99:;.9!P:6:1;.!/.7.!R:J!239!.!].4.H!.!C:7=3?.!C:9J./:!3!.!;:!
C.=:!;.!i9:2J6U!E/<.!O53!:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6!2?.!57:2!;:2!736<.932!O53!F37U!V?.!
:1J7:;:2!3!:/<.!O53!/<:7:7!:!:F31>?.!;3!O5:6O539!=322.:H!=36.!]3JF.!O53!3632!/.6./:7!
.2!6:1/32H!3!PJ67:!:!F.9/J;:UUU!W5:6O539!=322.:2!O53H!=36.!731.2!.6<:223H!J9J:!23!J1F39322:9U!
E/<.!O53!:2!/<:7:;:2!;:!A6.8.!;3!P5F38.6!/.2F57:7!239!75JF.!8.:2U!!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F.!;.!v63839!L:/<:;.H!:/<.!O53!363!F37!:!R.\!8.:!=9:!/<:7:9!:!:F31>?.U!E!7c2J/:!
O53!3632!52:7H!:/<.!O53!/.78J1:!/.7!.!]3JF.!O53!3632!7.2F9:7!.2!6:1/32U!K5!1?.!4.2F.!
=.9O53!:2!R3\32!R./0!PJ/:!/.7!57:!R.1F:;3!;:1:;:!;3!R39H!.!].4.H!7:2!:2!R3\32!36:!1?.!
93P63F3!.!O53!X!.!].4.H!;JP3931F3731F3!;.2!.5F9.2!=9.49:7:2!37!O53!:!/<:7:;:!X!57!
93257.!;.!O53!X!.!=9.49:7:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!!;.!1:99:;.9!P:6:1;.!;:2!O5:6J;:;32!;3!/:;:!FJ73H!63789.!;:2!J7:4312!;:2!;5:2!
!
!
!
""!
F.9/J;:2H!63789.!;:!3;J>?.!;.2!736<.932!6:1/32H!;.!@.1:6;J1<.!3!;.2!].4:;.932!;.!-:2/.U!
b3789.!;:2!7c2J/:2H!O53!=9J73J9.!3!57!9.O53H!3!;3=.J2!3632!/.6./:7!:O536:!F9:;J/J.1:6!
;:2!/<:7:;:2H!:!752JO5J1<:!;.!i9:2J6U!K!:!6.4.!;.!I5F38.6!'&%%U!!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!IJ1:!K2F:7=:H!151/:!:22J2FJU!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!4.2F3JU!E/<.!O53!:22J7!/.7.!:!;3!P5F38.6H!23!R./0!.6<:!:!/<:7:;:H!R./0!PJ/:!/.7!
R.1F:;3!;3!R39!:!1.R36:U!K5!PJO53J!/.7!R.1F:;3!;3!R39!:!1.R36:U!e.9O53!3632!/.6./:7!:2!
=:9F32!7:J2!F312:2!;:!1.R36:H!37!O53!F.;.!751;.!R:J!PJ/:9!/59J.2.!=9:!2:839!.!O53!
:/.1F3/35H!3!:/<.!O53!R./0!R31;.!:!/<:7:;:!R./0!23!J1F39322:9J:U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;J22.H!;3!3632!F3937!/.6./:;.!:2!=:9F32!7:J2!/9SFJ/:2!;.!3193;.H!7:2!237!
93R36:9!.!PJ1:6U!I56:1.!;3!F:6!7.9935BBB!w!:=:93/3!363!6^!;327:J:;.H!/:S;.!;31F9.!;.!
/:99.U!E/<.!O53!1?.!F37!1:;:!O53!35!1?.!F31<:!4.2F:;.U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;:2!/31:2!O53!3632!/.6./:7H!;:![.96.1J!89J4:1;.!/.7!:!bJ6J:!C:89:6H!;:!
752JO5J1<:!;:!1.R36:H!:/<.!O53!;3R3!239!:!7c2J/:!;:!1.R36:H!;.!QJ9/35!P:6:1;.U!E!
7c2J/:!/.1R392:!/.7!.!O53!3632!32F?.!7.2F9:1;.!;3!J7:4312U!T!/:9:!F^!/:=.F:1;.H!3!3632!
/.6./:7!57:!7c2J/:!F312:U![5;.!:]5;:!:!/.7=.9!57!/6J7:!=9:!O53!R./0!PJO53!
J1F39322:;.!37!R39U!K5!:/<.!.!QJ9/35!P:6:1;.!634:6U!j^!X!57:!/:9:/F39S2FJ/:!7:9/:1F3!;:!
A6.8.H!:!R.\!;363U!K63!;3R3!P:6:9!37!F.;:2!:2!/<:7:;:2U!E!R.\!;363!]^!X!57:!J;31FJ;:;3!n!
/<:7:;:!;:!6.8.!F37!.!/:9:U!d22.!X!8.7!=.9O53!237!363!PJ/:9J:!32F9:1<.U!V3!1?.!FJR3223!.!
/:9:!1:99:1;.!.!O53!:/.1F3/35H!:/<.!O53!PJ/:9J:!R:\J.H!73J.!O53!57!859:/.U!E/<.!O53!1.!
/:2.!;.!P5F38.6H!X!634:9!57:!7J2F59:H!;.!1:99:;.9!3!;.!:=93231F:;.9U!!
 
 
 
 
 
 
!
!
!
!
!
!
"#!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
b3789.!;3!;:2!/<:7:;:2!;3!P5F38.6!;J\31;.!O53!R:J!=:22:9!1:!O5:9F:!:!1.JF3U!V322?.!;:!
F:9;3!O53!X!237=93!:!732:!<J2F.9J1<:UUU!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
e:22:!.2!6:1/32!;.2!FJ732!O53!R?.!].4:9H!:!R.\!;.!b5J\!@.839F.H!P:6:1;.!2.893!.!<.9^9J.!3!
;J:!;.!].4.UUU!Q3!IJ1:!K2F:7=:!=:22:!.!8:99:/.!;:!1.R36:H!:!89J4:!;:!1.R36:H!.5!:6457:!
/.J2:!J7=.9F:1F3!;.!=9fZJ7.!/:=SF56.UUUH!3!;3JZ:!=36:!73F:;3!=9:!R./0!:22J2FJ9!.!932F.H!3!
P:6:!O53!R:J!239!;3=.J2!;.!].91:6U!E2!;3!L:J2!-./0!35!1?.!P:>.!:!731.9!J;3J:U!E2!;3!:6F:2!
<.9:2H!=:22:!.2!:9FJ2F:2!O53!R?.H!.!V394J1<.H!3!;J\!-J;:!d1F36J431F3!1:!L:;954:;:U!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!E6F:2!G.9:2H!1.!7^ZJ7.!57:!R3\!:!/:;:!23J2!73232H!1.!L56FJ2<.uH!1.!;J:!
2345J1F3U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7H!=.9O53!:2!=322.:2!O53!R?.!1.!=9.49:7:!2?.!J1F39322:1F32H!:2!=322.:2!23!
J1F39322:9J:7!=36.2!/.1RJ;:;.2H!=.9O53!1?.!;^!=9:!2:839!3Z:F:731F3!.!O53!X!.!
=9.49:7:!2f!=36:!/<:7:;:H!31F?.!F37!O53!:=.2F:9!7327.!1.2!/.1RJ;:;.2U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K6:!X!:1J7:;:H!1XB![37!.!32FJ6.!;.!=9.49:7:H!O53!X!:1J7:;.H!/.7!57:!752JO5J1<:!
:1J7:;J1<:!;3!P51;.H!F.;.!751;.!9J1;.H!/.7!3Z=9322?.!;3!32F:9!6^!23!;JR39FJ1;.H!3!35!
:/<.!J22.!634:6U!`?.!F3R3!1:;:!O53!F31<:!73!J1/.7.;:;.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
`32F3!2^8:;.H!V394J1<.!A9.J27:1!:=93231F:!.!Q'H!!dR3F3H!F:6R3\!P:63!:!<.9:!3!:/:8.5U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
I5F38.6!35!:22J2F.!=36.!731.2!57:!R3\!=.9!237:1:U!T2!].4.2!;.!735!FJ73!3!;:!2363>?.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7H!X!P5F38.6U!e9J73J9.!=.9O53!X!P5F38.6H!3!$&q!;.2!89:2J63J9.2!4.2F:7!;3!P5F38.6!3!
:22J2F3!P5F38.6U!E!/<:7:;:!1?.!=93/J2:!239!1:;:!;3!431J:6UUU!Q3=.J2!=.9O53!X!57!;.2!
7:J.932!/6^22J/.2!;.!@J.H!3!=36.!731.2!=.9!:O5J!9.6:!57!J1F393223!7:J.9!=36.!].4.U!W537!
1?.!4.2F:!3!P5F38.6H!:/<.!O53!1?.!23!J1F39322:9J:7U!W537!1?.!4.2F:!;3!P5F38.6H!
J1;3=31;31F3!;.!].4.H!R:J!=93P39J9!:22J2FJ9!.5F9:2!/.J2:2H!O53!F3!J1F3932237!7:J2U!L:2!
O537!4.2F:!;3!P5F38.6H!:/<.!O53!2J7H!J1;3=31;31F3!;.2!FJ73U!`.!/:2.!;.!P5F38.6H!:!
/<:7:;:!1?.!=93/J2:!239!32=3F:/56:9H!.!=:=36!;36:!X!J1P.97:9H!.!3R31F.!=.9!2J!2f!]^!R:J!
/9J:9!.!J1F393223U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;.!3O5J6S89J.!31F93!.2!FJ732U!L.2F9:!:2!;5:2!F.9/J;:2!3!.2!;.J2!FJ732H!1?.!
=9J.9J\:UUU!
!
!
!
"$!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
e9J73J9.!7.2F9:!:!6.4.!;.!/:7=3.1:F.!i9:2J63J9.H!P:6:1;.!I5F38.6U!ES!363!:151/J:!.2!
FJ732H!31F9:!.!b5J\!@.839F.!P:6:1;.!O53!R:J!239!57!/6^22J/.U!K63!;J223!O53!R:J!239!57!
;536.!31F93!.!CU!Q:!C.=:!;.!i9:2J6!3!.!C:9J./:H!O53!R:J!239!57!].4.!J132O53/SR36H!=9:!1?.!
=39;39H!3!O53!R:J!239!;.7J14.!:2!)!;:!F:9;3U!K!P:6.5!:6457:!/.J2:!;.!j51J1<.U!b3789.!;:!
752JO5J1<:H!O53!]^!F^!1:!/:83>:!;:2!/<:7:;:2H!:/<.!8:/:1:U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!IJ1:!K2F:7=:!(!.5!)!R3\32!=.9!237:1:U!Q3=31;3U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!e.9O53!F37!.!:/J;31F3H!=.9O53!F37!:!252=3JF:!;3!O53!.!731J1.!7.9935H!
=.9O53!F37!89J4:H!3!:2!=322.:2!4.2F:7!;322:2!/.J2:2H!4.2F:7!;3!8:99:/.U!E!/<:7:;:!
31P:FJ\:H!1XB!d22.!=9.R:R36731F3!X!57:!231:!;:!1.R36:H!O53!R:J!F39!.5F9:2!/.J2:2H!7:2!1:!
/<:7:;:!36:!7.2F9:!.!8:99:/.U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!37!32=3/J:6U!E!752JO5J1<:!X!:!752J/:!;:!1.R36:U!K!:!/<:7:;:!X!/.12F95S;:!
]52F:731F3!37!/J7:!;.!8:99:/.U!Q3JZ:!57:!/.J2:!1.!:9U!W5:1;.!35!R3].!O53!R:J!239!:!
/<:7:;:!;.!IJ1:!K2F:7=:!35!73!6J4.!=9:!2:839!.!O53!O53!R:J!:/.1F3/39U!`:;:!73!
J1/.7.;.5!1:!/<:7:;:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E151/J:!IJ1:!K2F:7=:H!3!/.73>:!P:6:1;.!O53!.!=6:1.!;.!E1F31.9!;35!399:;.H!O53!:!7?3!
;:!1:7.9:;:!O539!363!6.143!;3!/:2:H!7.2F9:!.!:/J;31F3H!3!7.2F9:!:!8J4.;5;:!/.7!
P:6:1;.!/.7:!PJ6<:!;J\31;.!O53!363!=.;3!F39!7.99J;.H!IJ1:!K2F:7=:!$!<.9:2U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!R3].!151/:U!E22J2F.!7:J2!.!i37!K2F:9!O53!.!L:J2!-./0U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
V3J!6^H!=322.:2!;:!7J1<:!J;:;3H!F:6R3\!2f!=36.!=5;J7U!e.9O53!P:6:!2.893!8:956<.!3!F.223H!
O53!1?.!2?.!/.J2:2!75JF.!J1F39322:1F32H!3!:S!R37!.!=5;J7!;3!/<./.6:F3!75JF.!/937.2.UUU!
/.7!57:!P95FJ1<:!R39736<:!37!/J7:H!3!:!E1:!L:9J:!P:6:1;.!O53!363!39:!75JF.!/937.2.U!!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
T!O53!35!7:J2!4.2F3J!P.J!;.!=5;J7U!K!:/<3J!O53!.!6.59.!J1F399.7=3!:!E1:!1.!73J.!;:!
/<:7:;:H!3!J22.!;3JZ:!73J.!/.1P52.U!K!35!:/<3J!O53!P:6:!;3!75JF:2!/.J2:2!37!57:!
/<:7:;:!2fU!I:6:!=.;J:!239!;JRJ;J;.UUU!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E7:1<?H!1.!L:J2!-./0H!3!:S!36:!P:6:!;.!8:956<.H!;3=.J2!P:6:!;.!VTV![.223H!3!;3=.J2!
:151/J:!.!=5;J7H!3!;3=.J2!P:6:!;.!L:J2!-./0U!T!/6J7:!X!7:J2!/:23J9.H!X!2f!36:H!/.7.!23!36:!
32FJR3223!1:!/:2:!;36:H!;J\31;.!_xH!:7:1<?!R37!:O5J!3!37!/:2:!3!:!431F3!/.1R392:!2.893!
J22.U!
!
!
!
#&!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
C<:7:;:!;:!A6.8.B!DC:1F:9.6:!:!752JO5J1<:!/6^22J/:!;.!P5F38.6M![J=.!J22.B!K5!63789.!
;3!J7:4312!;3!P5F38.6H!1?.!23JU!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
Q3!IJ1:!K2F:7=:!35!1?.!63789.!;:2!/<:7:;:2H!7:2!63789.!;:!31F9:;:U!Q:2!4073:2U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!.!L:J2!-./0!;3!R3\!37!O5:1;.H!=.J2!:/.9;.!/3;.U![:6R3\!:22J2F:!57:!R3\!=.9!
237:1:H!.5!731.2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!1?.U![.223!3!=5;J7B!j^!RJ5!/.J2:2!7:J2!J1F39322:1F32UUU!K2F.5!P:6:1;.!;.2!
:2251F.2H!F:6R3\!:645X7!23!J1F39322:223H!35!1?.U!`?.!73!J1F39322:9J:!=.9!/:52:!;.2!
:2251F.2!7327.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;.!/:/<.99.!1.!/.6.!;36:U!E!3;J>?.!X!=:;9?.H!35!]^!32F.5!:FX!:/.2F57:;.U!E2!
6.4.2!837!F9:8:6<:;:2UUU`?.!23J!F3!;J\39!;J93JF.!.!O53!35!4.2F3J!.5!1?.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!63789.!;36:!P:6:1;.!;:!F.223!3!=39451F:1;.!=9.!b.59.!O5:6!R:J!239!:!93/3JF:!;.!;J:U!
i:2J/:731F3!P.J!J22.U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!P5F38.6!F.;:!237:1:H!/.12F:1F3731F3U![.;.2!.2!].4.2!1?.H!7:2!;.2!FJ732!O53!35!
4.2F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7H!:/<3J!:!/<:7:;:!837!634:6U!K5!4.2F.!O53!3632!3;JF37!F.;.2!.2!6:1/32!
=9J1/J=:J2!;.!I6:7314.!3!-:2/.H!:/<.!O53!/<:7:!:!:F31>?.H!:/<.!7:13J9.!/.6./:9!.2!
;9J8632!3!4.62U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;3!R39!.2!6:1/32H!.2!4.62H!3!;:!752JO5J1<:!1.!PJ1:6!D/:1F:9.6:MU!Q.!O53!35!1?.!
4.2F3JB!`?.!F37!75JF:!/.J2:!=9:!1?.!4.2F:9H!1?.U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!63789.!;3632!P:6:1;.!2.893!.2!FJ732H!;.!/6^22J/.H!.!/6^22J/.!;:2!L56FJ;g32U!L.2F9:7!.!
@.1:6;J1<.!A:c/<.H!4.62U!Q:!7c2J/:!;3!P5F38.6!;:!A6.8.U![3R3!.!1:99:;.9!P:6:1;.H!3!:/<.!
O53!F3R3!57!F39/3J9.!1:99:;.9!P:6:1;.!F:78X7U!E/<.!634:6!322:!R:9J:>?.!;3!1:99:;.932U!
!
!
!
!
#%!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!4.2F.!75JF.!;.!E6F:2!G.9:2H!=.9!/:52:!;.!V394J1<.!A9.J27:1U!E2!R3\32!35!R3].!
:6457:2!=:9F32U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E!/<:7:;:!37!2J!1?.!F37!131<57!=9.8637:H!7:2!/.7.!35!1?.!4.2F.!;.!=9.49:7:H!:/<.!
O53!35!]^!PJ/.!/.7!57!=X!:F9^2U!E/<.!O53!2J7H!=.9O53!F37!R^9J:2!/36389J;:;32H!L:9/36.!
Q'H!j56J:1:!e:32U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!1?.!4.2F3JUUU!35!1?.!4.2F.!;.!V394J1<.!A9.J27:1H!31F?.!35!R.5!J7=6J/:9!/.7!36:U!E/<.!
634:6!3632!F3937!52:;.!.!Q'!/:1F:1;.H!:!31F93RJ2F:!/.7!:!j56J:1:!e:32U!E/<3J!634:6!=.9O53!
3632!F31F:9:7!7.2F9:9!.!=9.49:7:U!e9:!3223!FJ=.!;3!=9.49:7:H!F37!O53!F31F:9!7.2F9:9!
57!=.5/.!;.!O53!R:J!:/.1F3/39U!`.!/:2.!;:2!1.R36:2H!:/<.!O53!:2!R3\32!3632!7.2F9:7!:FX!
;37:J2H!35!PJ/.!J99JF:;.U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;3632!P:6:1;.!O53!=:22:!;3=.J2!;.!V5=39/J13H!3!F37!.!V394J1<.!A9.J27:1U!`?.!
23JU!b3789.!O53!.!1:99:;.9!P:6:R:H!3!/.9F:R:!=9.!V394J1<.U!E!7c2J/:!;322:!/<:7:;:!1?.!
73!/<:7.5!:!:F31>?.U!E!7c2J/:!1?.!X!F?.!7:9/:;:!O5:1F.!:!;.!P5F38.6U!K5!4.2F.!;3!
32/5F:9!7c2J/:2!/.1<3/J;:2!/.7.!F9J6<:!;3!P51;.H!:/<.!7:13J9.!3632!F.7:937!3223!
/5J;:;.H!/:=9J/<.U!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!;3!R3\!37!O5:1;.H!7:2!1?.!73!J1F39322.!75JF.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!1?.!23J!.!O53!32F^!:/.1F3/31;.!1:!1.R36:H!7:2!:/<.!O53!3632!PJ\39:7!57:!=3O531:!
93F9.2=3/FJR:!;.!O53!:/.1F3/35!1.!3=J2f;J.!:1F39J.9H!3!23!3632!PJ\39:7!J22.H!35!:/<.!634:6U!
N!:22J7!O53!35!4.2F.U!E!/<:7:;:!P.J!J1F39322:1F3!F:78X7U!K5!]^!1?.!:22J2FJ9J:H!7:2!1?.!
F31<.!/39F3\:!23!:22J2FJ9J:!36:!=.9!/:52:!;:!1.R36:U!L:J2!=.9!1?.!:/.7=:1<^,6:U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`?.!23J!;.!O53!35!4.2F3JU!K5!:/<.!634:6!3632!F3937!P3JF.!:!93F9.2=3/FJR:U!E/<.!7:J2!
J7=.9F:1F3!P:6:9!;.!3=J2f;J.!:1F39J.9H!2f!J12FJ4:9!3!1?.!31F934:9!.!O53!R:J!:/.1F3/39U!K5!
1?.!73!J1/.7.;3J!/.7!1:;:U!E/<.!=.2JFJR.!.!252=3123!O53!3632!/9J:7U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!;:2!;5:2!=9J1/J=:J2!:F9J\32!;J2/5FJ1;.H!;3=.J2!7.2F9:7!:!1:7.9:;J1<:!
/<.9:1;.H!;3=.J2!7.2F9:7!363!/:=.F:1;.U!
!
!
!
!
!
!
#'!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
V322?.!;:![:9;3U!K22:!4:639J1<:!R:J!31F9:9!37!:6F:2!/.1P52g32U![.;.!;J:!X!J45:6U!Q3!
P5F38.6H!;3=31;3!;.!].4.U!T!C:9:!F31F:!46.9JPJ/:9U!K632!7.2F9:7!.2!/:9:2!].4:1;.!8.6:H!
:O536:!752JO5J1<:!O53!3632!J1R31F:9:7!1:!C.=:!;3!$)U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
`?.!63789.!;3!/<:7:;:!;3!IJ1:!K2F:7=:U!Q3!E6F:2!G.9:2!3632!7.2F9:7!F93/<.2!;.!
=9.49:7:!O53!]^!32F^!49:R:;.H!/.7!:O536:!752JO5J1<:!;.!E6F:2!G.9:2U!E!7c2J/:!X!P3JF:!
=9:!J22.H!=9:!7:9/:9U!N!57!F93/<.!;3!7c2J/:!/59F.!O53!X!93=3FJ;.!R^9J:2!R3\32H!R./0!
:/:8:!PJ/:1;.!/.7!363!1:!/:83>:U!T!O53!X!L:J2!-./0B!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
Q.!L:J2!-./0B!`?.H!151/:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!.!F37:!=.;3!J1F39322:9!:2!=322.:2!;3!V?.!e:56.!3!LJ1:2!A39:J2H!=36.!F37:!;.!
8:956<.U!T5!:2!=322.:2!O53!F522:7H!.5!.2!4.9;.2!O53!O53J9:7!P:\39!.!=5;J7U!K5!1?.!73!
J1F39322:9J:!=.9O53!1?.!32F.5!6J4:1;.!=:9:!.!8:956<.!;3!LAU!V3!.!F32F3!P.223!1.!@jH!35!
F:78X7!1?.!6J4:9J:U!`?.!32F.5!6J4:1;.!=9:!F.223!F:78X7U!T!=5;J7!73!J1F39322:U!V3!P.223!
8.7H!35!852/:9J:!:!93/3JF:!1:!J1F3913FU!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!:/<3J!634:6!3632!7.2F9:937!6.4.!.2!F37:2!;.!=9.49:7:U!V37!;36.14:2U!K632!;J2239:7!
.!O53!R:J!9.6:9!1.!=9.49:7:!3!35!:/<.!J22.!J7=.9F:1F3U!e322.:6731F3H!35!4.2F3J!;.!
=5;J7U!EFJ143!:!F.;.2U!K5!1?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!K5!4.2F3J!;:!/<:7:;:U!e:93/35!8.:H!
837!P3JF:U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>.5!/.7!:!E1:!L:9J:!i9:4:H!P:6:1;.!O53!.!=9.49:7:!R:J!32F:9!fFJ7.H!.!O53!X!.8RJ.U!
e.9O53!1.!;J:!O53!:!756<39!63R:1F:9!3!P:6:9!O53!.!=9.49:7:!32F^!7:J2!.5!731.2UUU!K6:!
P:6.5!;.2!F37:2H!:=:93/35!.!b.59.!j.2XU!E=:93/35!.!=5;J7U!`?.!FJ1<:!1:99:;.9U!E!7c2J/:U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!1:;:H!131<57:!1.R36:!;.2!c6FJ7.2!%&!:1.2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!:2!=322.:2!O53!:/.7=:1<:7!:!1.R36:H!2J7U!K6:!F37!57!=.5/.!=9:!F.;.!751;.H!
R:J!239!57!3=J2f;J.!37./J.1:1F3H!R:J!F39!=.99:;:H!R:J!F39!7.9F3U!E=:931F3731F3H!R:J!
:/:8:9!:6457!FJ=.!;3!P:92:H!:!731J1:!8.1JF:!R:J!/<.9:9H!.!/:9:!R:J!2:J9!32O531F:;.!3!R:J!
/:=.F:9!.!/:99.H!=.22JR36731F3!7.9939H!.!O53!2f!2:83937.2!:22J2FJ1;.!.!3=J2f;J.U!x8RJ.!
O53!363!1?.!R:J!7.9939H!7:2UUU!
!
!
!
#(!
K5!1?.!PJO53J!J1F39322:;.!=.9O53!X!/.7=6J/:;.U!V3!35!PJ\39!57!:1c1/J.!6J1;.!;3!/<5R:!;3!
8.2F:!R./0!R:J!O53939!=:9FJ/J=:9B!N!/.7=6J/:;.H!1XB!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;:!/.1P52?.H!35!4.2F.!;3!R39!/.1P52?.U!K22:!FJ1<:!1:99:;.9U!K63!P:6.5!_K7!IJ1:!
K2F:7=:YaH!3!6:94.5!1:!7?.!;:!4:639:U!`?.!F31<.!1:;:!=9:!/9JFJ/:9U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K1F9:!/.7!!.!1:99:;.9H!]51F.!/.7!:!7c2J/:!;:!1.R36:U!E!756<39!;3!/:836.!=932.!3!
7:/:/?.!;.!V6J=t1.F!=56.5!37!/J7:!;.!7:65/.!=9:!8:F39!1363H!:S!:![.96.1J!;J223!O53!39:!
;J:!;3!PJ7!;3!1:7.9.H!8380U!T!C:J.!C:2F9.!=34.5!.!/:99.!3!/:=.F.5H!:!731J1:!/<.9.5U!
E645X7!=34.5!.!F363P.13!;3232=39:;:H!3!PJ/.5!1.!/6J7:!_;3!363!7.9935Ba!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!P5F38.6!237=93!O53!32F.5!37!/:2:!3!32F^!=:22:1;.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7U!Q3!/39F:!P.97:H!23453!.!7327.!=:;9?.!;:!;3!1.R36:U!K1F9:!.!1:99:;.9H!363!:151/J:!
O53!R:J!F39!57:!<J2Ff9J:H!O53!;322:!R3\!X!57!].4.H!.!I6:7314.!Z!-:2/.U!E=93231F:!.!O53!
O53!/:;:!57!X!1:O5363!/.1F3ZF.H!3!PJ/:!:!/59J.2J;:;3!=9:!2:839!/.7.!R:J!239!.!PJ1:6U!Vf!
P:6F.5!:!731J1:!/<.9:1;.U!T!3R31F.!=.9!2J!2f!/.123453!/:9934:9!75JF:!431F3H!7:2!.!
:1c1/J.!/.123453!7.6;:9!O5:6!R:J!239!.!/6J7:!;.!].4.U!V3!.!/:9:!:=:93/3!P:6:1;.!O53!
R:7.2!F39!57!I6:7314.!Z!-:2/.H!R:631;.!:82.65F:731F3!1:;:H!.!].4.!=39;3!:=36.U!E/<.!
O53!.!31P3JF3!:P3F:!57:!=:9F3!;:!4:639:H!363!/9J:!57!/6J7:U!`?.!:/<.!O53!/.1R39F:!
1J145X7!O53!1?.!4.2F:!:!R39H!7:2!:/<.!O53!:6F39:!.!/6J7:!;.!].4.U!Q3!93=31F3!.!/:9:!R0!3!
=312:!O53!=.;3!239!8.7U!E2!R3\32!:!/<:7:;:!/.123453!/9J:9!57!/6J7:!=9:!57!].4.!O53!
1?.!R:63!:82.65F:731F3!1:;:U![.;:!<.9:!F37!57!].4.!O53!1?.!R:63!1:;:U!L:2!3632!
F31F:7!237=93!/.6./:9!57!R:6.9!1:O5J6.!_-:631;.!57:!R:4:!1:!V56,E739J/:1:aH!
_-:631;.!57!=.F3!;3!8.6J1<:2!;3!45;3YaH!3!X!J7=.9F:1F3U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!.!P5F38.6!X!75JF.!2J7=632!=9:!3223!FJ=.!;3!/.J2:U!-./0!/.6./:!J7:4312!;.2!].4.2H!
;:!F.9/J;:U!E/<3J!:!/<:7:;:!75JF.!P6:73145J2F:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K1F9:!.!1:99:;.9U!T!/:9:!F^!37!F.;:2U!E=:93/3!:!6.4.!;.!C:7=3.1:F.!i9:2J63J9.U!T!b5J\!
@.839F.!P:6:!;.2!].4:;.932H!;32/93R39:7!:!=39P.97:1/3!;.2!FJ732!1.!/:7=3.1:F.H!
;:1;.!57:!31:6F3/J;:H!3!1.!P51;.!9.6:R:7!6:1/32!3!:!F.9/J;:U!
e932F:9!:F31>?.!1:2!/<:7:;:2!;3!=9.49:7:2!O53!R./0!4.2F:!X!1:F59:6H!X!P:F.U!N!737f9J:!
:P3FJR:U!e.9O53!R./0!63789:!;.2!;9J8632!;.!IJP:!3!1?.!63789:!;:2!Pf9756:2!;3!PS2J/:B!N!
737f9J:!:P3FJR:H!R./0!O539!:=931;39!:O5J6.U!EO5J6.!F3!J1F39322:H!31F?.!R./0!=932F:!57:!
:F31>?.!7:J.9!237!32/.6<39H!1:F59:6731F3U!`?.!X!57:!32/.6<:!O53!R./0!P:>:H!36:!
2J7=632731F3!:/.1F3/3U!EO5J6.!F3!/<:7:!7:J2!:F31>?.H!R./0!=932F:!7:J2!:F31>?.U!
!
!
!
!
#)!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!R3].!E6F:2!G.9:2U!`51/:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ1/39:731F3!35!:/<.!O53!13223!/:2.!1?.U!K63!;35!57:!;32/9J>?.!43139:6J\:;:!;.!
=9.49:7:H!R./0!1?.!2:83!.!O53!R:J!F39!13223!2^8:;.!1.!E6F:2!G.9:2U!K63!1?.!J1;J/.5!23!.!
=322.:6!O53!:=:93/35!X!.!=322.:6!O53!R:J!13223!2^8:;.H!.5!X!;.2!=9.49:7:!=:22:;.U!@.6:!
57:!P:6F:!;3!J1P.97:>?.U!I.J!P:6<:H!P.J!;JP3931F3!;:!E1:!L:9J:!i9:4:H!O53!P:6.5!O53!S:7.2!
F39!J22.H!J22.!3!J22.U!`?.!P:6.5!O53!R:7.2!F39!L:9/36.!Q'H!P:6:1;.!;:2!=322.:2!8.1JF:2H!;:!
j56J:1:!e:32U!K63!2J7=632731F3!8.F.5!1:!F36:!3!23!RJ9:!:S!=9:!31F31;39U!K!235!35!P.223!
/34.B!K5!1?.!J:!F39!:!731.9!J;3J:!;3!/.7.!J:!239!.!=9.49:7:U!T!O53!O53!R:J!F39!1.!
=9.49:7:!3!.!O53!3632!R?.!P:6:9H!35!1?.!F31<.!:!731.9!J;3J:U!e36:!:1J7:>?.H!R./0!1.F:!
O53!.!/6J7:!X!;32/.1F9:S;.U!T!=322.:6!63R:1F:H!;:1>:H!/:1F:U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<.!O53!36:!=:22:!.!/6J7:!;.!=9.49:7:U!K6:!/.123453!P:\39!J22.H!O53!X!:1J7:;.U!K5!:/<.!
F9J2F3!.!E6F:2!G.9:2U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!1:99:;.9!P:6.5!`.!E6F:2!G.9:2U!K!;3=.J2!31F9.5!/31:2!;.!Q'H!P:6:1;.!;:2!=322.:2!
8.1JF:2H!:!jeH!3!F5;.!O53!:/.1F3/3H!:=:93/35!57:!4:639:H!.!E96J1;.!C95\H!7.2F9.5!O53!R:J!
F39!7c2J/:H!.!V394J1<.!;:1>:1;.!/.7!:!j56J:1:!e:32U!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
#*!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
Q:2!1.R36:2U![37!=3;:>.2!;.!/:=SF56.H!;:2!=:9F32!J7=.9F:1F32U!K5!PJ/.!:12J.2:!=9:!R39U!
[37!:2!;.2!PJ6732!F:78X7H!;3=31;3!;.!PJ673U!V3!X!57!PJ673!O53!35!1?.!/.1<3>.H!=.;3!
J1F39322:H!7:2!1:!7:J.9J:!;:2!R3\32!35!]^!/.1<3>.U!T2!;:!2322?.!;:!F:9;3!2?.!512!PJ6732!
7:J2!237!49:>:U!`37!:!/<:7:;:!:;J:1F:!=9:!73!:F9:J9U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
E6F:2!<.9:2!73!63789.!;.!V394J1<.!P:6:1;.H!;.!O53!O53!R:J!9.6:9U!IJ1:!K2F:7=:!237=93!
F37!512!8:99:/.2H!3!.2!8:99:/.2!73!;3JZ:7!:!PJ7!;3!R39U!e.9O53!:!431F3!4.2F:!;3!8:99:/.H!
1.97:6731F3H!F.;.!751;.!23!J1F39322:!=.9!57!8:99:/.U!I5F38.6!35!73!63789.!;:!
8.6J1<:!9.6:1;.H!:!R.\!;:!A6.8.!;J\31;.!2.893!.!].4.U!V37=93!!:!7327:!R.\U!Q.!7:J2!
R./0!35!63789.!;:!E1:!L:9J:!i9:4:!3!.!b.59.!I:6:1;.H!1:!;3!7:9/:1F3U!`:2!;3!P5F38.6!
1.97:6731F3!:=:93/37!J7:4312!;.2!=9J1/J=:J2!].4:;.932H!:6457:!/.J2:!;3!32=3/J:6!O53!
3632!F31<:7!P3JF.U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
Vf!O5:1;.!F37!:6457:!32=3/J:6H!.5!;.!735!FJ73!D1?.!237=93MH!.5!735!J97?.!32F:1;.!
:12J.2.!=9.!].4.U!T/:2J.1:6H!1?.!P:>.!O532F?.!;3!R39U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
EJ1;:!X!57!-:2/.!3!P6:7314.H!/<:7:!:!:F31>?.!7327.U!EJ1;:!:=:93/37!.!j51J1<.!3!.!
@.1:6;J1<.!4:c/<.H!2?.!;.J2!].4:;.932!J1F39322:1F3U!C6^22J/.!;:2!L56FJ;g32H!9.6:!57:!
9JR:6J;:;3!634:6U!e.;3!2:J9!:6457!8:99:/.!634:6!1.!73J.!;.!].4.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
QJPS/J6UUU!K5!4.2F3J!;:2!J7:4312!;.2!].4:;.932U!K5!4.2F.!7:J2!;:!R.\H!=.9O53!X!P:7J6J:9U!
A.2F.!;:!752JO5J1<:!;:!C.=:H!63789:!57!49:1;3!].4.U!e:93/3!57:!/.7=3FJ>?.!
J7=.9F:1F3!=.9!O53!X!57:!7c2J/:!;:!/.=:U!`:;:!/<34.5!:!73!J1/.7.;:9U!EO536:!8.6J1<:!
;J\31;.!O53!3!-:2/.!3!I6:7314.H!7:2!X!57:!J1P.97:>?.!J7=.9F:1F3U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
i9:2J63J9?.U!E!8.6J1<:!9.6:1;.U!T2!].4:;.932!@.1:6;J1<.!3!j51J1<.H!3!.!b5J\!@.839F.H!3!:!
-.\U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!.!E6F:2!G.9:2U!L5JF.!;3!R3\!37!O5:1;.!35!:22J2F.U!e.9O53!X!F:9;3U!E!322:!
<.9:!35!=93PJ9.!:22J2FJ9!:6457!PJ673H!23!32FJR39!=:22:1;.U!e9./59.!:6457!PJ673!1:![-!:!
/:8.U!E2!R3\32!F37!:FX!512!/.1RJ;:;.2!J1F39322:1F32H!7:2!35!1?.!73!J1F39322.!=36.!
P.97:F.!;.!=9.49:7:U!D;38:F3!/.7!=6:F3J:M!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
!
!
!
#+!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7U!E!7c2J/:!X!634:6H!.2!:9FJ2F:2!2?.!J1F39322:1F32UUU!7:2!23J!6^H!23!P.223!157!<.9^9J.!
1.97:6U!e9:!7J7!1?.!F37!1:;:!;3!32=3/J:6H!1:;:!;3!;JP3931F3!;.!G5/tH!.5!;.!E7.9!3!
V3Z.U!j^!F37!.!O53!.2!.5F9.2!=9.49:7:2!F37UUU!E9FJ2F:2!/.1RJ;:;.2!;:1;.!31F93RJ2F:2U!
`?.!R3].!F:1F:!49:>:!1.!V394J1<.U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;:!7c2J/:!;.!Q'!/:1F:1;.!57!2:78:!;.!E96J1;.!C95\H!3223!J132=39:;.U!K5!4.2F.!
;:!752JO5J1<:!;.!E6F:2!<.9:2H!3!.!V394J1<.!2:J1;.!/.7.!57!C5/.!1:!6.4.!;.!E6F:2!G.9:2U!
K5!4.2F:9J:!;3!:22J2FJ9!:!=:9F3!;.!Q'!/.7!.!E96J1;.!C95\U!T!932F.!1?.!73!31/:1F.5H!35!
4.2F.!;:!=:9F3!752J/:6!;.!=9.49:7:H!7:2!1?.!X!2f!J22.U!E!=:9FJ/J=:>?.!;.!=c86J/.!X!73J.!
8.8:U!Kk!1?.!73!J1F39322.!=36:!j56J:1:!e:32U!V3!7.2F9:223!7:J2!7c2J/:!35!PJ/:9J:!7:J2!
J1F39322:;:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!C5/.H!.!Q'!/:1F:1;.!E96J1;.!C95\H!3!:!j56J:1:!e:32!P:6:1;.H!.!V394J1<.!:151/J:1;.!35!
1?.!23J!.!O53UUU!
!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.H!1?.!Fo!:/.9;:;:!.5!31F?.!]^!2:SU!L:2!F.;.!751;.!F37!2352!;J:2!;3!L:J2!-./0U!E2!
R3\32!R./0!:/.9;:!/3;.H!1?.!2:J5H!.5!PJ/.5!37!/:2:U!V37=93!:/:8:!:22J2FJ1;.!L:J2!-./0!
37!:6457!7.731F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.UUU!K5!137!63789.!:!=9J73J9:!/.J2:!O53!36:!P:6.5U!T!`34f/J.!;3!F.223!X!25=39/<:F.U!K!
F37!.!=9.49:7:!i37!K2F:9H!O53!]^!X!2.893!2:c;3H!/.7!57:!P.97:!J1F39322:1F3!;3!
:=93231F:9U!e9:!7J7!X!93=3FJFJR.U!T!=5;J7!X!/6:9.!O53!/<:7:!:!:F31>?.U!L:2!35!1?.!
O539.!2:839!/.7.!23!P:\!.!=5;J7H!7:2!2J7!/.739U!K!.!6.59.!]^!F^!.R39U!Kk!Fo!!;3!2:/.!
/<3J.!;363U!`!:/<.!O53!363!F31<:!O53!2:J9!;.!=9.49:7:H!7:2!;^!57:!;J7J15S;:U!E!E1:!
L:9J:!i9:4:!1?.!P3;3!137!/<3J9:!=9:!7J7U!L:2!X!57:!=322.:!P:6:1;.!/.7J4.!/.7!57:!
R.\!1.97:6U!`?.!X!.!6.59.!/.7!:O536:!R.\!32O5J2JF:UUU!T!634:6!;.!L:J2!-./0!X!O5:1;.!36:!
P:\!57:!RJ:437U!A.2F.!;:!/:2:!;.!L:J2!-./0H!;:O5363!/:/<.99J1<.!O53!PJ/:!=:223:1;.U!N!
57!134f/J.!32=.1Fh13.H!2:83B!!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
Q.!=5;J7U!T!b.59.!73!J1/.7.;.5H!=.9O53!363!X!/<:F.H!]^!F^!8:FJ;.U!E!7c2J/:!F:78X7!
1?.!X!634:6H!35!1?.!4.2F.!;:!7c2J/:!;.!L:J2!-./0U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K6:!:151/J:1;.H!7:2!1?.!63789.!;.!O53!36:!32F:R:!:151/J:1;.H!7:2!32F:R:!P:6:1;.!;:2!
:F9:>g32H!.!b.59.!P:6:1;.U!T!=5;J7H!3!:!752JO5J1<:U!E/<.!O53!363!P:6.5!;.!=5;J7U!Vf!
63789.!;36:!P:6:1;.!;:!F.223U!K6:!P:6:1;.!;:!93/3JF:U!
!
!
!
!
#"!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
V.5H!4.2F.!;3!P:\39!F9:8:6<.!31O5:1F.!:22J2F.!:!1.R36:U!-3].!O5:23!F.;.!;J:U!E2!R3\32!1?.!
:22J2F.!=.9O53!1?.!32F.5!37!/:2:H!7:2!439:6731F3!32F.5!37!/:2:!3!:22J2F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7Y!N!57!8:99:/.H!/.7!93R36:>?.U!N!634:6!O5:1;.!:2!1.R36:2!1?.!PJ/:7!319.6:1;.!7JF.!
=9.2!=392.1:4312!P:\3937!:2!;32/.839F:2U!E!1.R36:!:/.1F3/3U!`.97:6731F3!35!]^!23J!.!
O53!R:J!:/.1F3/39!1:!1.R36:!:1F32!H!=.9!/:52:!;:!J1F3913FU!L327.!/.7J4.!]^!2:831;.H!
=.9O53!:!/<:7:;:!/.1F.5!:!=:9F3!=9J1/J=:6!;:!1.R36:H!35!PJ/.!:12J.2:!=9:!2:839!.!O53!
:/.1F3/35U!L327.!:22J7!35!O539.!R39!7:J2H!R39!:2!J7:4312!;.!O53!:/.1F3/35U!-39!/.7.!
;3!;32319.6:U!L327.!]^!2:831;.!/.7.!R:J!:/.1F3/39H!=.9O53!:!J1F3913F!93R36:H!35!O539.!
R39!1:!1.R36:H!/.7.!PJ/:H!.2!;3F:6<32U!T2!=9.49:7:2!=.;37!7.2F9:9!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!
7:2!1:!1.R36:!J22.!X!=:;9?.H!FJ=.!.!_.O53!R37!=.9!:SaH!O53!F.;.!2JF3!;3!1.R36:!F37U!
`.R363!:X!57!134f/J.!O53!R./0!=.;3!R39!31O5:1F.!P:\!.5F9:2!/.J2:2U!L3!;J2F9:J!7:2!73!
=397JF3!P:\39!.5F9:2!/.J2:2U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E!A9J\36;:!89J4:1;.!/.7!.!PJ6<.U!I:6:1;.!:2!R39;:;3!=9:!363U!E![393\:!C9J2FJ1:!49JF:1;.!
1?.UUU!7:2!2J7!:!=:9F3!;:!]52FJ>:H!O53!R./0!PJ/:!32=39:1;.!=9:!239!P3JF:U!K5!4.2F3J!;36:!
;32/.89J1;.!3!P:6:1;.!=9:!363U!K22:!/<:7:;:!/<:7:!:F31>?.!=.9O53!7.2F9:!57:!/.J2:!
O53!:!431F3!32F:R:!32=39:1;.!=9:!:/.1F3/39!;32;3!.!J1J/J.!;:!1.R36:U!K!:S!35!O539.!R39!:!
93=39/522?.!O53!J22.!R:J!F39!1.!932F:1F3!;:!1.R36:U!N!57!7:9/.!1:!1.R36:H!3!35!O539.!R39!
/.7.!J22.!R:J!:6F39:9!:!<J2Ff9J:U!e312.5!8:2F:1F3U!`?.U!E/<.!O53!1?.!F3R3!1:;:!O53!73!
J1/.7.;.5U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E!752JO5J1<:UUU!X!:!752JO5J1<:!;.!1.R36:U!K632!=34:7!57:!=:9F3!;3!57:!7c2J/:!
/.1<3/J;:!3!/.6./:7U!N!/.7.!23!/9J:2237!57:!7:9/:H!R./0!93/.1<3/3!O53!:!/<:7:;:!X!
;:!1.R36:!=36:!752J/:!O53!:893!3!P3/<:!:!1.R36:U!K!35!63789.!;.!8:99:/.H!:!A9J\36;:!
37=599:1;.!.!PJ6<.H!:![.96.1JH!P:\31;.!.!8:99:/.H!:!e:F9S/J:!89J4:1;.!;.7!363H!.!6./5F.9!
P:6:1;.!;.!:/J;31F3H!.!:/J;31F3H!:!A9J\36;:!=93./5=:;:!/.7!363H!3!:!752JO5J1<:!1.!PJ1:6U!
Db3789:!;3!F5;.M!
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
##!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
Q3!P5F38.6U!E151/J:1;.!.!].4.!;3!;3F397J1:;.!FJ73H!3!.!<.9^9J.!O53!R:J!:/.1F3/39!.!].4.U!!
V3!35!32/5F:9!:!7c2J/:!;.!P5F38.6!35!R.5!6J4:9!l!/<:7:;:U!W5:1;.!35!32/5F.!7c2J/:!;3!
;3F397J1:;.!=9.49:7:H!1?.!13/322:9J:731F3!X!:!/<:7:;:U!C<:7:;:2!;3!PJ6732H!O53!2?.!
FJ=.!57!F9:J639!;.!PJ673U!K63!P:6:!;:2!/:9:/F39S2FJ/:2!;.!PJ673H!23!X!252=3123H!23!X!;3!:>?.U!
E!7c2J/:!X!;.!=9.49:7:H!3!1?.!;:!/<:7:;:U!V3!35!1?.!32FJR39!=932F:1;.!:F31>?.H!3!!35!
32/5F:9!:!7c2J/:!;.!RS;3.!2<.uH!35!R.5!237!.6<:9!=9:!F363RJ2?.!35!2:839!O53!X!:!
/<:7:;:!;.!RS;3.!2<.uU!V3!F./:9!:!7c2J/:!;.!P5F38.6H!35!R.5!=932F:9!7:J2!:F31>?.!
=.9O53!P5F38.6!73!J1F39322:U!V3!F./:9!:!7c2J/:!;.!I:52F?.H!35!=39/38.H!.5!23O539!
=39/38.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
L:J2!R./0!73!63789:!:!E1:!L:9J:!i9:4:!;J\31;.!.!O53!36:!R:J!/.1F:9!1.!=9.49:7:!;36:U!
L:2!<^!75JF.!F37=.!35!137!R3].!/<:7:;:!;:!E1:!L:9J:!i9:4:U!Q.!E6F:2!35!73!93/.9;.!
;.!9.2F.!;.!V394J1<.!P:6:1;.!;.2!/.1RJ;:;.!O53!363!R:J!93/3839U!W532F?.!;3!7c2J/:!35!
2f!73!93/.9;.!;.!P5F38.6U!IJ1:!32F:7=.!363!/.1F:!.!O53!R:J!:/.1F3/39!1.!/:=SF56.H!3!;J\!:!
<.9:H!7.2F9:!:!6.4.!;:!1.R36:U!K!R:J!;J\39!.!O53!R:J!9.6:9!1:!<J2Ff9J:U!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!=36.!731.2!57:!R3\!=.9!237:1:H!J1;3=31;31F3!;.!FJ73!O53!32F3]:!].4:1;.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
Q3!7:13J9:!;JP3931F3H!:/<.!O53!1?.H!=.9O53!]^!X!9.FJ13J9.U!K5!]^!J:!:22J2FJ9!;3!O5:6O539!
]3JF.U!e9:!7J7!239RJ5!=9:!73!63789:9!O53!R:J!F39!.!].4.H!2f!=9:!73!63789:9U!!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
V:839!O53!R:J!F39!P5F38.6!1.!;.7J14.U!@3:6731F3!/<:7:!57!=.5/.!;3!:F31>?.!363!
/<:7:1;.!.!/:7=3?.!/:9J./:!3!.!/:7=3?.!;:!C.=:!;.!i9:2J6H!7:2!35!1?.!R.5!R39!.!].4.!
=.9!/:52:!;J22.U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K5!63789.!;.2!S;.6.2!:=:93/31;.H!;.!b5J\!@.839F.H!J7:4312!;:!F.9/J;:H!/.J2:2!O53!
/<:737!:!:F31>?.U!C<:7:!=9:!<.9:H!=9.!;J:U!L.2F9:!4.62!3!F:6U!E!752JO5J1<:U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!151/:!.!L:J2!-./0U!V37=93!]^!32F.5!1:!95:U!`?.!R3].!151/:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!!O53!:!/<:7:;:!=.;3!239!:F9:FJR:!=9.!=c86J/.!;322:!/<:7:;:U!e9:!7J7UUU!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
Q.!=5;J7U!K5!4.2F3J!F:78X7!;.!8.7!<57.9!;.!6.59.U!K6:!231F:;J1<:!1:!/:;3J9:H!:!
!
!
!
#$!
:=93231F:;.9:!/.1RJ;:1;.!=9.!=9.49:7:U!C:FJR:U!T2!:2251F.2!J1/.7.;:9:7U!I:6:9!2.893!
F.223H!/.J2:2!;3!=.5/:!J7=.9Fh1/J:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
b3789.!O53!P:6:!;.!=5;J7H!;:!F.223H!3!;:UUU!`?.!63789.U!L3!63789.!O53!36:!1?.!P:6.5!;:!
<.9:H!36:!2f!7.2F9.5!32/9JF.U!T!O53!/<:7.5!7:J2!:F31>?.!P.J!:!R.\!;.!6./5F.9!/<:7:1;.U!
`?.!J:!73!:F31F:9!75JF.!:!322:!/<:7:;:H!=.9O53!1?.!X!57!:2251F.!O53!73!J1F39322:!
F:1F.U!T!=5;J7!FJ1<:!57:!/393]:U!L3!/<:7.5!7:J2!:F31>?.!.!=5;J7!;.!O53!.!O53!36:!
P:6.5U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!57:2!(!.5!)!R3\32!=.9!237:1:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
VJ7U!eO!2?.!75JF:2!J1P.97:>g32H!3!X!=.607J/.U!E2!=322.:2!:/:8:7!.!/:=SF56.!:1F39J.9!
O53931;.!2:839!.!O53!R:J!:/.1F3/39!1.!=9fZJ7.H!3!:!/<:7:;:!;^!57:!=:6J1<:!;.!O53!
R./0!R:J!R39U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
-39!.!O53!35!R.5!R39!;:O5J!:!=.5/.U!A.2F.!=.9O53!;^!57:!7:F:;:!1:!7J1<:!/59J.2J;:;3U!
K!:!.5F9:!/.J2:!X!O53!23!35!=39;39!:!1.R36:H!13223!32FJ6.!;3!/<:7:;:!35!/.12J4.!R39!57!
=.5/.!;.!O53!:/.1F3/35U!`:;:!73!J1/.7.;.5U!K5!Fo!:/.2F57:;.H!.!2312.!/9SFJ/.!137!
6J4:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
K6:!/.73>:!/.7!:!6.4.!;.!IJ1:!32F:7=:H!:!=322.:!/.73>:!:!=932F:9!:!:F31>?.U!N!57!
:2251F.!;3!J1F393223U!L3!93PJ9.!7:J2!:.!/:9:!P:6:1;.!IJ1:!K2F:7=:U!Q3=.J2!36:!/.1F:!.!
/:=SF56.H!:!;J2/522?.H!.!:/J;31F3H!3!.!4:1/<.!;:!/<:7:;:U!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
N!75JF.!9:9.!35!R39!.!E6F:2!G.9:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
I.J!7:J2!9^=J;.!;.!O53!:2!.5F9:2U!L31.2!J1P.97:>g32H!7:2!:151/J.5!.!O53!3632!F37!=9:!
;:9U!L.2F9.5!:!:6349J:H!F.;.!751;.!P36J\U!E!j56J:1:!e:32H!.!Q'H!7c2J/:H!75JF:!;:1>:U!E/<.!
O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7H!=.9O53!=:93/3!O53!:2!=322.:2!=.;37!23!;JR39FJ9!R31;.!
3223!=9.49:7:U!T!O53!X!95J7!X!.!<.9^9J.!;.!=9.49:7:U!Q32:1J7:!2:839!O53!X!F?.!F:9;3U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
-39!.!Q'H!35!2J7=:FJ\.!/.7!363H!3!=36.!O53!363!F9:127JFJ5U!K5!R39J:!.!=9.49:7:!23!
32FJR3223!:/.9;:;.U!i.:!7c2J/:U!T!V394J1<.!X!57!/:9:!8.7!F:78X7U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!2S78.6.!;.!E6F:2!G.9:2H!/.7!:!/:9:!;.!V394J1<.!2:J1;.!;.!xU!I:6:!O53!X!2^8:;.!:!1.JF3H!
3!;J\!431F3!8.1JF:!3!J1F36J431F3U!K63!1?.!/<34:!:!:151/J:9!O53!R:J!F39!Q'!3!j56J:1:!e:32H!
7:2!7.2F9:!.2!/:9:2U!ES!31F9:!:!7c2J/:H!3!X!J22.U!
!
!
!
$&!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
L3!R37!1:!/:83>:!R^9J:2!/<:7:;:2!;3!PJ6732!;:!V322?.!;:![:9;3U!N!237=93!3149:>:;.H!.!
93257.!;.2!PJ6732!X!237=93!7:J2!;JR39FJ;.!1:2!/<:7:;:2!;.!O53!.!PJ673H!=9.=9J:731F3U!
K5!1?.!63789.!3Z:F:731F3!.!/.1F3c;.H!7:2!35!23J!O53!X!93=3FJFJR.H!:22J7!/.7.!.2!PJ6732!
O53!=:22:7U!T1F37!!=:22.5!b:4.:!E\56U!!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
E2!/<:7:;:2!;3!1.R36:H!439:6731F3!3632!/.731F:7!3!9325737!.!O53!R:J!=:22:9!1.!
/:=SF56.H!.5!:6457:!/.J2:!75JF.!J7=.9F:1F3!O53!R^!:/.1F3/39U!Q3!P5F38.6!3632!F31F:7!;:9!
J7=.9Fh1/J:!:.!].4.H!X!237=93!_G.]3!1f2!F37.2!.!/6^22J/.!;.!UUUaH!1?.!23J!;J93JF.!.!O53!3632!
7.2F9:7U!Q.!E6F:2!G.9:2!35!1?.!73!63789.H!3!;.!L:J2!-./0!35!:/<.!O53!;3R3!F39!237=93!
:!E1:!L:9J:!i9:4:!P:6:1;.U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!:22J2F.!.!L:J2!-./0H!R3].!32=.9:;J/:731F3H!O5:1;.!32F.5!F.7:1;.!/:PX!3!7J1<:!
7?3!32F^!R31;.U!K5!1?.!R3].!75JF.!1:2![-H!7:2!35!/59F.!.!/.1F3c;.H!852/:!1:!J1F3913F!:2!
R3\32U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!2J7U!e.9O53!F:1F.!:!E1:!L:9J:!O5:1F.!.!b.59.!2?.!75JF.!/:9J27^FJ/.2H!2?.!
75JF.!=9:!/J7:H!31F?.!=:22:7!:!J;3J:!;3!O53!.!=9.49:7:!R:J!239!57:!/.J2:!8.:H!2:83B!K!:!
/<:7:;:!=:22:!J22.H!:F9:RX2!;322:!/.1R392:!31F93!.2!;.J2U!T!L:J2!-./0!=9:!7J7!X!J22.H!
57:!/.1R392:!;3!/:PX!;:!7:1<?H!;:!P:7S6J:U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E!2.1.9J;:;3!X!/.7=:FSR36!/.7!.!O53!23!O539!7.2F9:9U!E!3;J>?.!X!634:6!F:78X7H!3!:!E1:!
L:9J:!i9:4:!32F^!/.12.1:1F3!/.7!.!/6J7:!;:!/<:7:;:!F:78X7U!K5!4.2F3J!;.!=5;J7!
D9J2.2MH!35!2.5!/.7J6.1:Y!`?.!;324.2F3J!;3!1:;:U!!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
`?.!/.12J4.!63789:9!;3!F5;.U!V3J!O53!3632!/.73>:7!/.7!57:!7c2J/:!3!:!6.4.!;.!L:J2!
-./0U!Q3=.J2!:!E1:!P:6:!;3!57:!93=.9F:437!O53!1?.!F37!:!R39!/.7!/.\J1<:H!.5!1:!;:!
;J22.!n!X!57:!=32O5J2:U!Q3=.J2!36:!P:6:!;3!.5F9:!/.J2:H!O53!35!1?.!73!63789.H!3!;3=.J2!
36:!=3;3!=9.!b.59.!P:6:9!;:!/56J1^9J:H!3!:S!:=:93/3!.!=5;J7U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!=.5/.H!1!/<34:!:!F39!57:!P93O501/J:!=:9:!R39!IJ1:!K2F:7=:U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!P51/J.1:!:22J7!<.]3!37!;J:y!:!431F3!R0!:!/<:7:;:H!23!J1F39322:!=36.!:2251F.H!
3!/.7J4.H!=36.!731.2H!35!1?.!R3].!:!1.R36:!=.9!/.1F:!;J22.U!K5!23J!.!O53!:/.1F3/3!1:!
!
!
!
$%!
/<:7:;:!=36:2!/.J2:2!O53!35!R3].!1:2!/<:7:;:2!3!=36:2!/.J2:2!O53!63J.!1:!J1F3913FU!K5!
73!J1F39322.!=36:!1.R36:H!7:2!1?.!=93/J2.!:22J2FJ9!.!/:=SF56.H!35!=.22.!7:F:9!:!
/59J.2J;:;3!;3!.5F9:2!P.97:2U!K5!23J!O53!:!A9J236;:!4:1<.5!1:!6.F39J:Y!K5!2J4.!.!i37!
K2F:9!1.!/"0%!122'H!=.9!3Z37=6.H!3!R3].!F:78X7!:2!/<:7:;:2!;.!=9.49:7:U!W5:1;.!F37!
:6457!:2251F.H!:6457:!F37^FJ/:!O53!73!J1F39322:H!35!R.5!:F9^2!;3223!/.1F3c;.U!E!431F3!
1?.!F37!F37=.!=9:!R39!F363RJ2?.H!3!1?.!:22J2F.!.!=9.49:7:!1:!S1F349:U!K5!:/:8.!
=9./59:1;.!2f!.2!/.1F3c;.2!32=3/SPJ/.2U!E!/<:7:;:!1?.!73!P:\!R39!.!=9.49:7:H!7:2!36:!
73!;32=39F:!.!J1F393223!=36.!/.1F3c;.H!3!35!=.22.!:/322:9!J22.!;3!.5F9:2!7:13J9:2H!=36:!
J1F3913FU!W5:1;.!=:22:!:64.!O53!73!/<:7:!:F31>?.H!35!73!P./.!1:O536:!1:99:FJR:H!35!
F31<.!3223!<^8JF.U!EJ1;:!7:J2!O5:1;.!R./0!F37!7:J.9!P:7J6J:9J;:;3!/.7!.!:2251F.H!R./0!
F37!7:J2!F31;01/J:!:!852/:9!J1P.97:>?.!2.893!J22.H!J22.!X!.!O53!F3!/<:7:!:!:F31>?.U!
W5:1;.!F37!:!/<:7:;:!;.!IJ1:!K2F:7=:H!35!:/:8.!=932F:1;.!:F31>?.!=9:!R39!23!R:J!F39!
:6457:!/.J2:!;.!735!J1F393223U!`?.!23J!F3!;J\39!23!F37!:6457!363731F.!FX/1J/.!O53!
:]5;3!13223!=9./322.U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`:;:!O53!F31<:!73!/<:7:;:!:F31>?.!134:FJR:U!K22:!/<:7:;:!37!32=3/SPJ/.H!X!57:!
/<:7:;:!75JF.!P.9F3H!57!8.7!93257.!;.!252=3123!O53!R:J!:/.1F3/39U!d22.!X!8.7!=9:!
/<:7:;:U!C9J:!57:!3Z=3/F:FJR:U!K5!:/<.!O53!:2!=322.:2!F37!=9.8637:!;3!F37=.H!31F?.!
36:2!=93/J2:7!;3!:64.!7:J2!7:2FJ4:;.U!K1F?.!3223!FJ=.!;3!=322.:!4:1<:!F37=.!/.7!3223!
FJ=.!;3!/<:7:;:H!=.J2!PJ/:!=.9!:6F.!;.!O53!32F^!:/.1F3/31;.!237!=93/J2:9!R39!
13/322:9J:731F3!.!/:=SF56.!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!/.7!:!A9J236;:!;32/.89J1;.!:!P:92:!;.!E1F31.9H!;3=.J2!:!89J4:!31F93!:2!P:7S6J:2H!
/.7!:!1:7.9:;:!;363U!Q3=.J2!363!2:J!;3!/:99.H!8:F3H!:S!:!J97?!6J4:!=9:!7?3!=9:!;J\39!;.!
:/J;31F3H!3!F397J1:!:!/<:7:;:!/.7!36:!=39451F:1;.!_T!E1F31.9!7.9935BYaU!E1F32!;:2!
/31:2!3632!7.2F9:7!:!31F9:;:!1:!1.R36:H!/.7!:!752JO5J1<:!;:!:839F59:U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`51/:!R3].!E6F:2!G.9:2U!V3!35!:22J2FJ!57:!R3\!13223!:1.!P.J!75JF.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
V3!:!=322.:!32F^!37!/:2:!1.!2^8:;.H!3!:22J2F3!322:!/<:7:;:H!35!:/<.!O53!36:!:/:8:!23!
J1F39322:1;.!2J7U!K5!1?.!23J!23!36:!R:J!:22J2FJ9!=.9!J22.H!7:2!:/<.!O53!X!/:=:\U!d22.!
=.9O53H!=9J73J9.H!36:!:=93231F:!.2!/.1RJ;:;.2H!O53!2?.!=392.1:6J;:;32!;3!:=36.H!O53!
R./0!93/.1<3/3U!L.2F9:!57!=.5/.!;:2!31F93RJ2F:2H!31F?.!R./0!23!J1F39322:!57!=.5/.!
=36.!/.1F3c;.U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<3J!634:6H!4.2F3JH!7:2!1?.!X!1:;:!;3!7:J2U!`?.!:/<3J!P.9F3H!137!95J7U![:78X7!1?.!F3R3!
1:;:!O53!35!1?.!F31<:!;324.2F:;.U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E=:93/3!:!31F9:;:!;.!=9.49:7:H!/.7!:!752JO5J1<:H!P:6:!;.2!/.1RJ;:;.2H!7.2F9:!57!
=.5/.!;.!/.1F3c;.!;:2!31F93RJ2F:2H!3!;3=.J2!7.2F9:!:2!=39P.97:1/32!;.2!:9FJ2F:2!O53!
32F?.!6^U!b3789.!;.!L:9/36.!Q'H!FJ1<:!57:!;5=6:!239F:13]:!F:78X7U!E!j56J:1:!e:32!
F:78X7U!
!
!
!
$'!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
K5!R3].!P5F38.6H!1?.!75JF.H!7:2!:22J2F.!7:J2!O5:1;.!2?.!].4.2!;.!I6:7314.!.5!;.!-:2/.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!O5:1;.!:!/<:7:;:!X!;3!57!/6^22J/.!R./0!PJ/:!7:J2!37=.64:;.U!K5!73!
J1F39322:9J:!/.7!/39F3\:H!X!75JF.!:=36:FJR:U!-./0!7.2F9:!:!J7:437!;.2!;.J2!FJ732!O53!
2?.!9JR:J2H!3!7.2F9:!.2!;.J2!/9:O532H!;.2!;.J2!FJ732H!2:83B!N!75JF.!37=.64:1F3H!
=9J1/J=:6731F3!=9:!O537!X!F.9/3;.9!P:1^FJ/.H!/<:7:!75JF.!:F31>?.U!W537!1?.!X!
F.9/3;.9H!.5!P?!;3!P5F38.6H!35!:/<.!O53!322:!/<:7:;:!F37!7:J2!:=36.!]51F.!:!3223!=586J/.!
439:6H!=.9!/:52:!;.2!FJ732!31R.6RJ;.2U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;.!735!FJ73H!3!P3/<.5!/.7!:!J7:437!;.!I6:7314.H!3!1?.!/.7!:!;.!-:2/.H!=9:!
;3JZ:9!837!/6:9.!O537!X!7:J2!J7=.9F:1F3U!K5!:/<.!O53!3632!F31F:9:7!/9J:9!57:!F312?.!
:J1;:!7:J.9!=9:!O537!R:J!R39U!T2!;.J2!FJ732H!.2!/9:O532H!3!3632!R?.!23!31P931F:9H!X!57:!
8:F:6<:!PJ1:6H!F37!57!=32.!7:J.9!=9:!/<:7:;:U!`?.!4.2F3J!;.!-:2/.H!/6:9.U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
C.73>:!P:6:1;.!;.2!FJ732!O53!R?.!23!31P931F:9H!.!C:7=3?.!;:!C.=:!;.!i9:2J6!/.1F9:!.!
C:9J./:H!3!7.2F9:!.!@.1:6;J1<.H!;3=.J2!.!j51J1<.U!Q3=.J2!7.2F9:7!R^9J:2!/31:2!;:!
=39P.97:1/3!;.2!;.J2!FJ732H!3!:/:8:!/.7!.!FJ73!;.!I6:7314.!/.737.9:1;.!57!4.6U!
[./:!=9:!P931F3!i9:2J6B!`?.!X!=9:!P931F3!i9:2J6B!E<H!3zX!:!752JO5J1<:!;:!V363>?.U![./.5!
7:J2!57:!7c2J/:!F:78X7U!W5:1F.2!1:99:;.932B!k7H!35!:/<.U!k7:!R.\!2f!1:!/<:7:;:!
J1F3J9:H!.!/:9:!O53!1:99:!P5F38.6U!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
$(!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!
b3789.!;.!A6.8.!32=.9F3H!;.!j.91:6!`:/J.1:6U!`.!AK!X!7:J2!.!]3JF.!;.!K2/.8:9!
D:=93231F:;.9MH!/.7!O53!363!P:6:!:2!/.J2:2H!:2!1.RJ;:;32U!K63!F37!57!R.\!/<:7:FJR:H!:!
432FJ/56:>?.!;363!F:78X7!/<:7:!:!:F31>?.U!Q.!j.91:6!`:/J.1:6!35!63789.!7:J2!;:!
RJ1<3F:H!O5:1;.!36:!F./:!R./0!]^!73J.!O53!:/.9;:U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!
E2!/<:7:;:2!;3!1.R36:!3632!P:6:7!.!O53!O53!R:J!F39!;3!1.R.!1.!/:=SF56.H!X!837!/59F:H!P:6:!
=9:!1?.!=39;39!.!/:=SF56.U!`?.!45:9;.!75JF.!1?.H!=.9O53!:/<.!O53!1?.!32F.5!37!/:2:!1.!
<.9^9J.!O53!=:22:7!322:2!/<:7:;:2U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
Vf!R3].!.!E6F:2!G.9:2!O5:1;.!32F.5!75JF.!/:12:;.!;.!F9:8:6<.H!3!F31<.!O53!F9:8:6<:9!1.!
;.7J14.U!L5JF.!9:9:731F3U!k7!=.9!702!1.!7^ZJ7.H!:2!R3\32!137!J22.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
E/<.!O53!.!F.7!;3!:1J7:>?.!;.!6./5F.9!X!75JF.!;J2F:1F3!;.!F.7!;.!V394J1<.!A9.J27:1H!
:/<3J!57:!O5389:U!L:2!:/<.!O53!:!/<:7:;:!PJ/.5!8.:H!=.9O53!:2!P9:232!;.2!/.1RJ;:;.2!
P.9:7!634:J2H!3!:!7c2J/:!F:78X7U!E!/<:7:;:!=:22.5!837!:!J;3J:!;3223!=9.49:7:H!1?.!;.!
O53!X!.!E6F:2!G.9:2H!:FX!=.9O53!.!E6F:2!G.9:2!7.;JPJ/:!75JF.!:!25:!/:9:!;3!:/.9;.!/.7!
.2!/.1RJ;:;.2U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K5!4.2F3J!;:!3;J>?.H!/:2.5!837!:!P:6:!;.2!/.1RJ;:;.2!/.7!.!O53!.!F3ZF.!;:2!/<:7:;:2!
32F:R:!=9.=.1;.U!A31F3!:1J7:;:H!7c2J/:H!3632!/:1F:1;.H!.!FJ7J14!P.J!/39F.!3!:2!P9:232!
P.9:7!8.:2U!T!O53!73!J1/.7.;.5!P.J!:!;JP3931>:!31F93!:!/<:7:;:!;.!1:99:;.9!3!.!F.7!
;.!V394J1<.U!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!6./5F.9!/.73>:!:151/J:1;.!.!O53!R:J!F39!1.!E6F:2!G.9:2H!132F3!2^8:;.H!3!J1F39/:6:;.!
/.7!:!R.\!;.!V394J1<.U!ES!:=:93/3!.!L:9/36.!Q'!P:6:1;.!O53!R:J!F39!431F3!8.1JF:H!363!X!
57!;.2!/.1RJ;:;.2H!3!;3=.J2!O53!363!P:6:!J22.!:=:93/3!:!j56J:1:!e:32H!O53!X!.5F9:!
/.1RJ;:;:U!Q3=.J2!.!1:99:;.9!P:6:!O53!R:J!F39!75JF:!7c2J/:H!3!:=:93/3!.!E96J1;.!C95\!
/:1F:1;.!/.7!.!Q'H!3!R37!.!31/399:731F.H!P:6:1;.!=:9:!1?.!=39;39!132F3!2^8:;.U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
E22J2F.!IJ1:!K2F:7=:!57:2!;5:2!.5!F902!R3\32!=.9!237:1:H!31O5:1F.!]:1F.!/.7!7352!
=:J2U!K5!4.2F.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
e9:!O537!:22J2F3H!35!:/<.!O53!:!/<:7:;:!X!8.:H!=.9O53!F37!/31:2!P.9F32U!N!7:J2!=9:!
!
!
!
$)!
O537!]^!:22J2F3H!1?.!23J!23!O5:6O539!=322.:H!7327.!.2!O53!1?.!:22J2F37H!23!
J1F39322:9J:7U!K5!73!J1F393223JH!=.9!2:839!7:J2!.5!731.2!.!O53!32F^!:/.1F3/31;.U!N!
57:!/<:7:;:!P.9F3H!=9:!O537!:22J2F3!X!8.:!2J7U!
!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
A.2F3J!;:!/:94:!;3!;9:7:H!O53!X!.!O53!57:!/<:7:;:!;3!1.R36:!F37!O53!F39H!1?.B!E/<.!
O53!:!/<:7:;:!/.1F.5!;37:J2H!36:!;3R39J:!F39!;3JZ:;.!7:J2!=9.!/:=SF56.U!K6:!;35!:!89J4:H!
:!P54:!;363U!E!c1J/:!/.J2:!O53!PJ/.5!1.!:9!P.J!.!:/J;31F3U!E/<.!O53!3632!=.;J:7!F39!
31/399:;.!;3!.5F9:!P.97:H!=.9O53!.!/6J7:!;36:!X!75JF.!=32:;.H!3!:!RJ1<3F:!PJ1:6!X!25:R3!
;37:J2U!E/<.!O53!.!/.9F3!F39J:!O53!239!7:J2!23/.U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
E151/J.5!_`.!/:=SF56.!;3!<.]3aH!:S!:=:93/3!:!;J2/522?.!;:!A9J236;:!/.7!.!PJ6<.!1:!/:2:!;:!
[3932:!C9J2FJ1:U!ES!363!2:J!/<:F3:;.!;:!/:2:H!139R.2.H!3!:/:8:!2.P931;.!.!:/J;31F3!;3!
/:99.H!O53!;3JZ:!F.;.!751;.!139R.2.!3!=93./5=:;.U!!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.!R3].!75JF.H!439:6731F3!O5:1;.!32F.5!2:J1;.!;3!/:2:H!:!=9J73J9:!73J:,<.9:U!K5!
F31<.!57:!J;3J:!;3!/.7.!363!:/.1F3/3H!=.9O53!R3].!:64512!F93/<.2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
K5!:/<.!O53!3223!=9.49:7:!X!75JF:!7J2F5938:U!T!=9.49:7:!P:6:!;3!F5;.U!E1F32!39:!7:J2!
/:23J9.H!7:2!:4.9:!X!75JF.!;3!R:9J3;:;32U!E/<.!O53!:!/<:7:;:!1!F37!.!7327.!:=36.!;:!
;3!1.R36:U!N!36:!231F:;:H!=:9:;:H!/.1R392:1;.!/.7!.!b.59.U!E!=:9FJ/J=:>?.!;.!6./5F.9!X!
156:U!E!R.\!;363!F37!7:J2!J7=:/F.U![37!:!R39!/.7!.!/6J7:H!7:2!35!1?.!:/<3J!75JF.!
/<:7:FJR:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
E/<3J!36:!1.97:6H!1:;:!O53!F31<:!73!:F9:S;.U!K632!;3R39J:7!F39!52:;.!J7:4312!;:2!
7:FX9J:2!:.!J1RX2!;3!;3JZ:9!1:!E1:!L:9J:!P:6:1;.!.!F37=.!J1F3J9.U!IJ/.5!75JF.!=:9:;:U!
E/<.!O53!J22.!:F9:=:6<:H!75JF.!7.1fF.1:U!E/<.!O53!:!/<:7:;:!FJ1<:!O53!239!7:J2!
:1J7:;:U!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T!1:99:;.9!P:6:!O53!R:J!F39!.!L:J2!-./0H!:S!31F9:!:!E1:!L:9J:!:151/J:1;.!:2!7:FX9J:2U!E!
=9J73J9:!X!57:!/.7=:9:>?.!31F93!:6457:2!/J;:;32H!;3=.J2!36:!P:6:!;3!.5F9:!/.J2:!O53!35!
1?.!735!63789.!837U![J1<:!O53!239!7:J2!J7=:/F:1F3U!Q3=.J2!:=:93/3!.!=5;J7U!K5!:/<3J!
:!/<:7:;:!P9:/:U!V3!FJR32237!J1F39/:6:;.!:!R.\!;36:!/.7!:2!J7:4312!;:2!7:FX9J:2H!;3!
93=31F3!PJ/:R:!736<.9U!
!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
-3].!P5F38.6!237=93H!49:>:2!:!Q352U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
!
!
!
$*!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
C.7!/39F3\:U!e.9O53!7327.!O537!1?.!X!F.9/3;.9H!:!/<:7:;:!X!RJ89:1F3H!/.7.!=3;3!
57:!/<:7:;:!;3!P5F38.6H!.!F3ZF.!X!8.7H!:2!J7:4312!2?.!8.:2H!7.2F9:!:2!F.9/J;:2U!L.2F9:!
O53!1?.!X!2f!7:J2!57!].4.!;.!/:7=3.1:F.!i9:2J63J9.H!:!/<:7:;:!R31;35!75JF.!837!.!
O53!R:J!239!.!].4.U!K63!31:6F3/3!.2!FJ732H!7:2!X!75JF.!7:J2!P.9F3!=.9!239!57!/6^22J/.U!I.J!
837!R31;J;.U!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
[:6R3\!.!/:2:731F.!31F93!J7:4312!3!2.7U!T!b5J\!@.839F.!/<:7:!:F31>?.H!:!R.\!;363!
/:FJR:U!K5!:/<3J!O53!/:2.5!837!.!8:956<.!;:2!F.9/J;:2H!:2!RJ1<3F:2H!/.7!.2!6:1/32U!E/<.!
O53!P.J!J22.!O53!7:J2!/<:7.5!:!:F31>?.U![37!:!RJ1<3F:!J1J/J:6H!;3!O5:1;.!F37!57!].4.!
;.!i9:2J63J9.H!3!F37!:!752JO5J1<:!/6^22J/:!;3!P5F38.6!1.!73J.!3!PJ1:6U![37!.!8:956<.!;:2!
F.9/J;:2U!Q3!95J7H!:/<.!O53!1:;:!73!J1/.7.;.5U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
L:J2!.5!731.2U!K632!P:6:7!O53!R:J!F39!57:!9.;:;:!;.!i9:2J63J9?.H!;3=.J2!:=:93/37!
:6457:2!J7:4312!;3!].4.2!:1F39J.932U!ES!:=:93/3!.!b5J\!@.839F.!:151/J:1;.!.!/6^22J/.H!
:=:93/3!:!8.6J1<:!4J9:1;.!/.7!.2!378637:2!;.2!FJ732H!;3=.J2!57:2!J7:4312!;.!
@.1:6;J1<.H!/.7!8:956<.!;:!F.9/J;:H!3!363!P:\31;.!4.6!;3!P:6F:!;.!].4.!/.1F9:!.!V:1F.2H!:S!
.!b5J\!@.839F.!R37!P:6:9!O53!X!57!].4.!J7=.9F:1F3H!.!/6^22J/.!;:2!L56FJ;g32H!:S!363!P:6:!
O53!2?.!.2!/:7=3g32!;.!C:9J./:!3!C.=:!;.!i9:2J6H!7.2F9:1;.!J7:4312!;.2!FJ732H!3!R37!:!
.5F9:!RJ1<3F:H!P:6:1;.!;.!<.9^9J.H!7.2F9:!57:2!J7:4312H!3!;3=.J2!31/399:U!
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
!
!
!
!
!
!
$+!
)85:3=645>!
!
%,!-./0!/.123453!23!63789:9!;3!:6457:!/<:7:;:!;3!=9.49:7:>?.!;:!@3;3!A6.8.B!!
Vf!73!./.9937!7327.!:2!F.2O53J9:2!;:!2322?.!;:!F:9;3!n!E2!F597J1<:2!31P931F:1;.!
:6F:2!:R31F59:2U!b3789.!;3!57:!;3!P5F38.6!O53!J7=9322J.1.5H!57:2!/.J2:2!;JP3931F32!3!
;3=.J2!.!@.1:6;J1<.!/<:7:1;.!=9:!R39!.!].4.!;.!I6:7314.U!b3789:9!7327.!35!1?.!
/.12J4.U!E2!;3!1.R36:!2?.!J1F39322:1F32H!=.9O53!R./0!32F^!:22J2FJ1;.!3!36:!F3!J12FJ4:!
7327.!:!R39U!Vf!.!P:F.!;3!7.2F9:9!:!<J2Ff9J:!]^!:]5;:!:!R39U!E2!;3!1.R36:!2?.!7:J2!837!
P3JF:2!;.!O53!:2!;3!2322?.H!=.9O53!.!1:99:;.9!X!7:J2!=93239R:;.H!1?.!P:6:!F:1F:!739;:U!
C.7!:2!;3!1.R36:!R./0!/.123453!:/.7=:1<:9!:!<J2Ff9J:!;:!F9:7:!7327.!23!:22J2FJ9!:!
1.R36:!J1F3J9:H!3!]^!;^!=9:!8:F39!57!=:=.U!
',!C.123453!63789:9!;:!/<:7:;:!;3!:6457!;32232!=9.49:7:2B!IJ1:!K2F:7=:!35!63789.!
;:!:F9J\!7:65/:!;:1;.!57!:F:O53!/.7:!PJ6<:!P3J:H!DC9J2FJ:13![.96.1J!/.7!:!iJ9.66JMU!`?.!
63789.!75JF:!/.J2:UUU!b3789.!;36:!;:1;.!57!:F:O53!/.7!:!PJ6<:H!3!=.J2!J22.!32F:R:!
/<:7:1;.!75JF:!:F31>?.!n!k7!:F:O53!/<:7:!75JF:!:F31>?.U!Q3!:6F:2!<.9:2!35!63789.!
;3!57:!/.1P52?.H!/.7!7J6!=322.:2!P:6:1;.!:.!7327.!F37=.U!K5!:/<.!O53!37!F.;.!PJ1:6!
;3!/<:7:;:!363!P:6:!_-37YaH!7:2!1?.!F31<.!1:;:!75JF.!;3PJ1J;.H!:22J7!/.7.!:!1.R36:U!T!
I5F38.6H!/.7.!35!P:63JH!63789.!;3223!;.!@.1:6;J1<.!/<:7:1;.!=9.!].4.H!3!:!752JO5J1<:!
O53!237=93!:]5;:!:!7:9/:9H!:]5;:!:!63789:!O53!X!.!P5F38.6U!L:2!X!237=93!:!7327:!
/.J2J1<:H!;J\31;.!O537!R:J!].4:9!/.1F9:!O537H!;J\31;.!O53!<.9:2!R:J!239U!L:2!35!1?.!
4.2F.!75JF.!;3!P5F38.6U!T!@.1:6;J1<.!/<:7:1;.!93:6731F3!73!/<:7.5!:!:F31>?.U!K5!
:/<.!75JF.!=.2JFJR.!:!752JO5J1<:H!O53!F3!=397JF3!2:839!2.893!.!O53!X!:!/<:7:;:!:1F32!
;3!R./0!R39!36:U!E!2312:>?.!;3!P:7J6J:9J;:;3!X!8.:U!e:;9g32!O53!P:/J6JF:7!:!J;31FJPJ/:>?.!
;.!=9.49:7:!2?.!75JF.!=.2JFJR:2H!:J1;:!7:J2!23!R./0!]51F:9!/.7!:6457:!1.RJ;:;3H!FJ=.!.!
@.1:6;J1<.!/<:7:1;.!=9:!R39!.!].4.U!C<:7:!7:J2!:F31>?.!:J1;:U!Q3!L:J2!-./0!35!
93:6731F3!1?.!63789.!1:;:U!`?.!23J!137!23!.!O53!35!63789.!3!;:!/<:7:;:!.5!;.!
=9.49:7:H!=O!R37!1:!/:83>:!.!b.59.!j.2X!/.1R392:1;.!/!:!E1:!L:9J:UUU!3!35!:/<.!O53!35!
1?.!Fo!37!/:2:!;3!7:1<?!=9:!=.;39!R39U!
!
(:,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:!B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!DL:J2!
-./0M!n!j^!:22J2FJ!F93/<.2U!E22J2F.!57:!=:9F3!F.7:1;.!.!/:PXH!7:2!;35!:!<.9:!;3!2:J9!3!35!
2:J.U!`?.!73!=931;.U!E22J2F.!O5:1;.!:!7J1<:!7?3!:22J2F3!3!35!R.5!=9:!P:/56;:;3!F:9;3U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
):,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.UUU!35!73!=39451F3J!:FX!=.9!O53!35!:22J2F.!;3!R3\!37!O5:1;.U!
*:,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
T!6.59.H!=.9O53!:!/<:7:;:!=:93/3!837!95J7H!1!J:!P:6:9!;3!1:;:!J1F39322:1F3U!E!431F3!F^!
:/.2F57:;.!/.7!57!9JF7.!75JF.!P931XFJ/.!1:![-H!3!32F:R:!F5;.!75JF.!/:67.U![^!/39F.!
O53!X!57!=9.49:7:!7:FJ1:6H!7:2!7327.!:22J7UUU[.223BB!e5;J7BB!`?.!R:J!F39!1:;:!1.!
=9.49:7:B!T!O53!7:J2!J1/.7.;.5!P.J!:!P:6F:!;3!:2251F.2H!=.9O53!=:93/3!O53!1?.!R:J!F39!
1:;:!1.!=9.49:7:U!
!
!
!
$"!
+:,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
Q3!e5;J7H!F.223!3!;.!6.59.!/.1R392:1;.H!231;.!.89J4:;.!:!P:6:9!;3!57:!7:13J9:!=.5/.!
1:F59:6U!
!
(8,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!!
`?.!:22J2F.!.!E6F:2!G.9:2U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)8,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
`?.!23JU!`?.!P:6.5!1:;:!;.!O53!:/.1F3/3!1.!=9.49:7:H!7.2F9.5!O537!R:J!32F:9!6^H!:!
7c2J/:!O53!R:J!F./:9U!L:2!1?.!7.2F9.5!75JF:!/.J2:U!`?.!X!O53!137!57:!1.R36:H!O53!
7.2F9:!.!O53!R:J!:/.1F3/39H!FJ=.!<.]3!X!.!;J:!O53!R?.!7:F:9!:!`.97:UUU!7:2!F:6R3\!23!35!
P.223!P?!;3!57!;32232!/:9:2!35!:22J2FJ9J:H!.5!23!:6457!:9FJ2F:!P:6:223!:6457:!/.J2:!
3149:>:;:!73!:1J7:223H!7:2!93:6731F3!35!1?.!2.5!32=3/F:;.9:H!X!75JF.!F:9;3H!35!Fo!
;.97J1;.!<^!75JF.!F37=.!1322:!<.9:U!
*8,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
`?.!;:!=9:!;J\39!O53!35!4.2F3J!;3!1:;:H!1?.!F3R3!1:;:!=9:!23!4.2F:9H!1?.!F3R3!1:;:!
9363R:1F3UUU!Vf!P.J!512!P6:2<32!;3!J7:4312H!O53!1?.!;J\J:7!1:;:!31F93!2JU!E!J1F39:>?.!;.!
1:99:;.9!/.7!:!j56J:1:!X!634:6\J1<:H!7:2!1?.!;J\!1:;:U!I:6:!2.893!.!/6J7:!;.!=9.49:7:H!
7:2!1?.!P:6:!2.893!.!/.1F3c;.U![37!O53!P:6:9!2.893!.!O53!3632!/.1R392:9:7!H!=9:!35!
2:839!23!35!O539.!R39Y!K5!1?.!2.5!P?!;36:H!1!3<!=.9!36:!O53!35!R.5!O53939!R39U!L:2!23!36:!
P:6.5!:64.!634:6H!35!=.22.!73!:1J7:9U!`!;35!137!57:!=.1FJ1<:!;.!/.1F3c;.!;.!
=9.49:7:U!
+8,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
W53!J:!F39!=:4.;3!3!j56J:1:!e:32U!K5!63789.!O53!X!75JF.!F:9;3!F:78X7H!.!E6F:2!G.9:2!
=:22:!75JF.!F:9;3U!e:22:!;3=.J2!;.!d1F39CJ13H!O53!35!151/:!R3].H!=.9O53!237=93!R.5!
;.97J9!.5!2:J.U!K5!1?.!R3].!137!{.99:!F.F:6U!
!
(/,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!
`?.U!`51/:!R3].!P5F38.6U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
)/,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
IJO53J!/.7!R.1F:;3!;3!:22J2FJ9U![^!75JF.!8.:!:!/<:7:;:U!N!:1J7:;:Y!L327.!F31;.!.2!
8.9;g32!;3!237=93!DE4JF:9!:!F36J1<:!;:!A6.8.MH!PJ/.5!8.7!7327.H!=.9O53!=:93/3!O53!F^!
75JF.!:1J7:;.U!`!X!:!F597J1<:!;.!8:956<.!O53!R:J!O5389:9!F5;.U!T!49JF.!;:!F.9/J;:!
_:<<<H!X!@.1:6;J1<.YYYaH!75JF.!J9:;.U!N!;3223!FJ=.!;3!/.J2:!;JP3931F3!O53!35!P:63J!6^!37!
/J7:U!IJO53J!/.7!R.1F:;3!;3!R39U!E/<.!634:6!/.J2:2!:1J7:;.9:2!;3!].4.2!:1F39J.932U!E6F:2!
37.>g32H!57!4.6H!J3JY!E!752JO5J1<:!X!7:9/:1F3H!35!23J!O53!R:J!P:6:9!;3!P5F38.6!]^!1:!
:839F59:!;:!/<:7:;:U!
*/,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K63!X!75JF.!:1J7:;.U!T!49JF.!;:!F.9/J;:H!.!4.6!1:99:;.U!T!8.9;?.!_F36J1<:!;:!A6.8.aH!7:2!
35!]^!32F.5!:/.2F57:;:H!1?.!:/<.!O53!23]:!57!=9.8637:U!
!
!
!
$#!
+/,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
T2!4.62H!.!:<!X!@.1:6;J1<.U!K63!X!57!/:9:!7:9/:1F3U!K!:=:93/35!:!/:9:!;363H!1XB!
E=:93/35B!Q.!4.6H!.!4.6!P.J!;3!8J/J/63F:H!1XB!`?.!P.JB!K!;.!/:9:!P:6:1;.y!_-:J!2:/5;J9!:!
F36J1<:!;:!A6.8.Ya!
!
(;,!N!F3632=3/F:;.9!;.!=9.49:7:B!C.7!O5:6!:!P93O501/J:!:22J2F3!.!=9.49:7:B!IJ1:!
K2F:7=:U!T/:2J.1:6U!E22J2F.!31O5:1F.!]:1F.H!7:2!:/:8.!;3!]:1F:9!3!73!63R:1F.H!R.5!
378.9:U!E2!R.\32!O5:1;.!32F.5!:22J2FJ1;.H!73!37=.64.!1:!<.9:H!PJ/.!=9:!:22J2FJ9!7:J2!
57!=.5O5J1<.H!7:2!;JPJ/J6731F3!73!231F.!=9:!R39!3!R3].!57!/:=SF56.!J1F3J9.U!
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!L.2F9.!57:!/<:7:;:!,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,!
);,!-./0!:/<:!O53!:2!=322.:2!23!J1F39322:9J:7!=.9!3223!=9.49:7:B!
L3!31R.6RJ!75JF.!/.7!J22.!:SU!`:2!.5F9:2!35!32F:R:!=932F:1;.!:F31>?.!1:!/<:7:;:!37!2J!
=9:!=.;39!F3!932=.1;39H!1322:!35!73!;J2F9:S!1:!<J2Ff9J:!3!PJO53J!_1.22:H!735!Q352BY!T!
O53!O53!3223!/:9:!P3\!/.7!:!7?3BYBYaH!3!_L35!Q352H!8:F35Y!C:=.F.5YYYaU!VJ7H!23!
J1F39322:9J:7Y!E6F:2!37.>g32H!/.7.!:!A6.8.!4.2F:!;3!;J\39U!!
*;,!Q.!O53!R./0!7:J2!4.2F.5!1.!RS;3.B!K!.!O53!7:J2!J1/.7.;.5B!
K63!/.1F:!:!<J2Ff9J:U!K5!23J!O53!R?.!:/.1F3/39!/.J2:2!1.!3=J2f;J.H!7:2!.!7:J2!J7=.9F:1F3!
35!RJU!K!/.7!/39F3\:!35!R.5!O53939!R39!=.9!322:!=.1FJ1<:!O53!363!;35U!N!57!3=J2f;J.!8.7H!
1XB!-?.!:/.1F3/39!R^9J:2!/.J2:2!8J\:99:2U!`:;:!O53!35!F31<:!73!J1/.7.;:;.UUU!I.J!75JF.!
F312.H!:!/<:7:;:!P.J!75JF.!F312:U!K!1.!PJ1:6!F./:!:!752JO5J1<:!F9:1O5J6:!;.!IJ1:!
K2F:7=:H!;.!FJ=.!PJ/:!/:67:!3!32=39:!.!3=J2f;J.U!
+;,!T!O53!R./0!63789:!;:!/<:7:;:B!
W53!.!/:99.!/:=.F.5H!O53!:!7:65/:!3Z=562.5!:!O5:;9J6<:!;:!/:2:!;36:U!W53!:!7?3!
=39451F.5!_K63!7.9935BBB!,!!/.7!.!V:J;!;.!6:;.aU!E/<.!O53!X!J22.H!:O536:!734:!/.1P52?.H!
F.;.!751;.!/<.9:1;.U!
 
